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zostat opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci.

Autorzy
Raport przygotowany przez zespé6t w skiadzie:

- gtéwny ekonomista Pracodawcéw RP, prezes zarzadu Cogito ergo sum sp. z 0.0., wi-
ceprzewodniczgcy rady nadzorczej PFR TFI SA, cztonek m.in. zespotéw Rady Dialogu
Spotecznego, komitetu monitorujgcego KPO, rady rynku pracy, zespotu ds. polskiej pre-
zydencji w UE przy KPRM. Profesjonalny inwestor, zarzgdzat aktywami do 40 mid zt.
Absolwent m.in. studiéw doktoranckich w INE PAN, studidéw dla wyzszych kadr mene-
dzerskich w IMD w Lozannie, studiéw magisterskich na SGH oraz Polsko-Niemieckiego
Forum Akademickiego.

- absolwent WNE UW, profesjonalny inwestor, zawodowo od lat zwigzany z branzg fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych.

- Dyrektor Zespotu Badan i Analiz, Zwigzek Bankéw Polskich, Dyrektor Programu Ana-
lityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci, adiunkt w Katedrze Finan-
séw SGGW w Warszawie. Doktor nauk ekonomicznych. Realizuje prace nad warunka-
mi rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem $rodowiska makroekonomicznego
i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowania gospodarki. Po-
siada praktyczne doswiadczenia analityczne w zakresie sektora bankowego ze szcze-
golnym uwzglednieniem bankowosci spotdzielczej. Od samego poczatku zwigzany
z Programem Analityczno-Badawczym WIB, ktérego pracami kieruje od marca 2024 r.
Dos$wiadczony prelegent i autor ponad 40 publikacji, w tym czterech monografii. Adiunkt
w Katedrze Finanséw Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Wielolet-
ni doswiadczony nauczyciel akademicki. Jego dziatalno$¢ naukowo-dydaktyczna skon-
centrowana jest na bankowosci, finansach behawioralnych oraz zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem przedsigbiorstw agrobiznesu.

- ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich,
specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nierucho-
mosci, refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa eu-
ropejskiego. Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipo-
tecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obowigzkéw
informacyjnych wobec konsumenta.



- finansista, specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankdéw Polskich, specjalista
w Programie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Realizuje
prace zwigzane z warunkami funkcjonowania sektora bankowego, analizg sytuacji ma-
kroekonomicznej i warunkow dla zwiekszenia wzrostu gospodarczego. Dzieki doswiad-
czeniu audytorskiemu posiada szerokie doswiadczenie w analizie finansowej oraz spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw z wielu branz. Absolwent Katedry Finansdw, Instytutu
Ekonomii i Finansow SGGW w Warszawie.

- analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r., pracujac na sta-
nowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz
Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym. Rownolegle wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki
(Uniwersytet tédzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekono-
mii i Zarzadzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020),
stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki
i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspétautor
ponad 50 publikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod
ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych
oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku
wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny fi-
nansow i ekonomiki bankéw.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Central-
nej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu tddzkiego, wczesniej w Katedrze Eko-
nometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych,
finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor
i wspotautor okoto 50 autorskich i wspotautorskich publikaciji naukowych w dziedzinie
ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, za-
rzadzania ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor
statystyczny czasopisma naukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat
Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na Najlepszego Analityka Makroekonomicznego.
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O programie

powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sektora ban-
kowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczeristwa i nowych technologii, a takze
szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace
analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wy korzystania
wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecz-
nosci — kreowania wartosci dla klientdw — korncowych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze
Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia makroekonomicznego

Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz wyzwania wyni-
kajace z orzecznictwa sadow krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegolnych obszaréw funkcjonowania bankéw oraz w zakre-
sie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 505917 778 e: anierodka@wib.org.pl
e: tpawlonka@wib.org.pl

m: 661 646 474
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: agnieszka.wicha@zbp.pl
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl

m: 795933 104

e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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Otoczenie makroekonomiczne

— zagadnienia istotne ze wzgledu

na funkcjonowanie instytucji finansowych
w | kwartale 2025 roku

Kamil Sobolewski

Grzegorz Zatryb




. . PROGRAM
Otoczenie makroekonomiczne /‘ﬁ/¢ ANALITYCZNO

BADAWCZY

Gospodarka swiatowa

W pierwszym kwartale 2025 roku zdecydowanie
wzrosta niepewnos¢ wszelkiego rodzaju dziatalnosci
gospodarczej z uwagi na destabilizujgce dziatanie
zapowiedzi, a nastepnie préb zdecydowanego pod-
niesienia cet przez Stany Zjednoczone. Do kulminacji
doszto co prawda dopiero na poczatku Il kwartatu,
gdy prezydent Donald Trump ogtosit liste stawek
celnych naktadanych na zdecydowang wiekszos$¢

towarow pochodzgcych praktycznie ze wszystkich
krajéw. Jednak juz przez caty | kwartat podmioty go-
spodarcze staraty sie dopasowac do nadchodzacych
nowych realiow w handlu zagranicznym. Zaréwno
amerykanscy importerzy jak i eksporterzy z pozosta-
tych krajéw wykorzystywali wcigz obowigzujagce niz-
sze cta, co przetozyto sie na wzrost aktywnosci go-
spodarek krajow eksporteréw i spadek tejze w USA.

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach. Zmiana realnego PKB (%, r/r)
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Podobnie jak w dwdéch poprzednich kwartatach spa-
dato tempo wzrostu gospodarki USA (PKB w kwar-
tale, r/r). Druga najwigksza gospodarka, Chiny, utrzy-
mata tempo wzrostu z IV kw. 2024 roku. Wolniej niz
w IV kw. 2024 rosto PKB Wielkiej Brytanii. Z kolei za-
réwno strefa euro jak i Japonia zaliczyty odpowiednio
5i 4 kwartaty wzrostu z rzedu. W tym ostatnim kraju

WIk. Brytania USA
m Il kw.2024

0 -l _ IIII llll IIII i | ||||
- N |

Japonia Chiny

m |V kw. 2024 I kw. 2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com

wyraznie przyspiesza inflacja, ktéra osiggneta na ko-
niec | kw.2025 roku 3,6% i byta najwyzsza sposrod
omawianych krajow. Bank of Japan to obecnie jedy-
ne wtadze monetarne w najwazniejszych gospodar-
kach, ktére zaostrzajg polityke. Drugi kwartat z rzedu
poprawie ulegata dynamika PKB Niemiec i w | kw.
biezacego roku wyniosta 0% r/r i +0,4% kw/kw.

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach. Zmiana realnego PKB (%, r/r)
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Przecietne wartosci stopy bezrobocia, inflacji w zakresie tagodzenia polityki pienieznej. Takiego
i wzrostu PKB komfortu nie ma Rezerwa Federalna, co prawda in-
Okres 01.2023 — 03.2025 flacja w USA jest niewiele wyzsza niz w strefie euro,
Srednie Srednia  Srednia dyna- ale w gospodarce jest znacznie lepsza koniunktura,
bezrobocie inflacjaCPI  mika PKB co wida¢ w tempie wzrostu gospodarczego i stopie
Strefa euro 6,3 2,5 0,7 bezrobocia.

Niemey o 40 0 Sposrod omawianych gospodarek w ostatnich kwar-
Polska 29 53 17 tatach wzrost inflacji byt wyrazny w Japonii. Samo
WIk. Brytania 4,2 3,0 08 tempo wzrostu ce jest za$ wyzsze niz USA strefie
USA 4,0 2,8 2,8 euro i Chinach, co przez kilka ostatnich dekad wyda-
Japonia 2,5 3,4 11 wato sie mato prawdopodobne. W przypadku strefy
Chiny 52 -0,1 5,2 euro i Wielkiej Brytanii mozna moéwic¢ raczej o stabi-
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank Iizacji W pewnym przedZiale' mimo nieco WyiSZyCh
of St. Louis, tradingeconémics.cor;l, opracowanie wtasne odczytéw w IV kw. 20204 i | kw. 2025 roku. SDOéréd
najwiekszych gospodarek ceny konsumenta rosna
Podobnie jak na zagregowanym poziomie catej stre-  najwolniej w Chinach, czy raczej nalezy stwierdzic,
fy euro, inflacja w Niemczech pozostaje zblizona ze nie rosng i wskaznik CPI pozostaje od 9 kwartatow

do celu inflacyjnego EBC, co daje mu pole manewru W poblizu zera.

Inflacja w wybranych gospodarkach (%, r/r na koniec okresu)
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Spadkowi inflacji wcigz nie towarzyszy istotny wzrost
bezrobocia. Wyjagtkiem jest tu gospodarka Wiel-
kiej Brytanii, gdzie rosngca stopa bezrobocia obok

stabszej dynamiki PKB i odbiciu inflacji w ostatnich
dwéch kwartatach wskazuje na strukturalne proble-
my.

Bezrobocie w wybranych gospodarkach (%, Polska wg metodologii BAEL)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com

Proba syntezy jest wprowadzony przez nas prosty
wskaznik kondycji gospodarek opierajacy sie PKB,
inflacji CPI i stopie bezrobocia. W niniejszej edycji

wskaznik zostat zmodyfikowany poprzez podwojenie
wagi produktu krajowego brutto. Aktualnie wartosc¢
wskaznika W wyliczana jest w oparciu o wzér:

W = 2*¥(PKB % r/r) — (Inflacja CPI % 12m) — (Stopa bezrobocia %)

Prosty wskaznik kondycji gospodarek

Wskaznik
2021 2022 2023 I kw.2024 Il kw. 2024 |l kw. 2024 IV kw. 2024 | kw. 2025
Strefa euro -0,3 9,3 -8,6 -7.9 -7,5 -6,0 -5,8 -5,3
Niemcy 0,7 7,2 -6,6 -9,5 -6,1 -5,8 -6,5 -5,8
Polska 24 -8,3 9,0 0,3 1,1 -1,7 -0,7 -1,9
WIk. Brytania 8,4 -5,7 -7,5 -5,7 -4,0 -3,6 -39 -4,5
USA -1,1 -6,2 -1,8 -2,0 -1,1 -1,1 2,1 -2,6
Japonia 1,9 -4,5 -1,7 -6,7 -6,8 -4,3 -3,6 2,7
Chiny 10,3 -1,3 55 55 4,1 3,8 5,6 57

Niewielkiemu pogorszeniu ulegt wskaznik dla USA
i Wielkiej Brytanii. W pierwszym przypadku ma to cha-
rakter cykliczny i wynika przede wszystkim ze stop-
niowego spadku tempa wzrostu gospodarczego. Pre-
zentowana w celu poréwnania warto$s¢ wskaznika
dla Polski takze sugeruje gorsza kondycje gospodar-
ki. Jest to efekt wzrostu inflacji od potowy 2024 roku
przy braku wyraznych oznak przyspieszenia gospo-
darczego. Jednym z powodéw jest stabszy eksport.
Omawiany w tej edycji kwartat jest czwartym z kolei,
w ktérym saldo obrotéw z zagranicg kontrybuowa-

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

to ujemnie do wzrostu PKB. Przecietnie w okresie
I kw. 2021 - IV kw. 2023 eksport netto dodawat 0,9
punktu procentowego r/r do dynamiki PKB. Od po-
czatku ubiegtego roku przecietna kontrybucja jest
negatywna i wynosi -1 punkt procentowy r/r. W ostat-
nich 4 kwartatach byto to juz -1,4 pp. Skoro mowa
o polskim eksporcie w czesci dotyczacej gospodarki
S$wiatowej nie sposob nie odnies¢ sie do stanu ko-
niunktury u naszego zachodniego sasiada, ktory jest
najwiekszym partnerem w wymianie towarowej.
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W poprzednich raportach wysuneliSmy dwie tezy.
Pierwsza byta optymistyczna i w skrécie brzmiata
,never underestimate Germany”, druga zas dotyczyta
naszych obaw o opéznione efekty nizszego popytu
z Niemiec, jako ze i jego czes¢ opiera sie na gteboko
zintegrowanych tanicuchach dostaw, w ktérych przed-
sigbiorstwa z naszego kraju wytwarzajg praktycznie
wytgcznie na potrzeby odbiorcy z Niemiec i w opar-
ciu o dtugoterminowe umowy. W takich przypadkach
stabsza koniunktura za Odrg uderza w polskie firmy
z opdznieniem kilku kwartatow, ale za to ze znacznie
grozniejszymi konsekwencjami. Dziatajgce w opar-
ciu o konkretng technologie na potrzeby odbiorcy
z Niemiec producenci majg bardzo duze problemy

Wskazniki koniunktury gospodarczej w Niemczech

ze zmiang oferty produktowej i znalezieniem nowych
odbiorcow.

Dane z Niemiec wskazujg, iz nasza wiara w niemiec-
ka maszyne gospodarczag nie byta bezpodstawna.
Stopniowe wychodzenie z dotka najwiekszej europej-
skiej gospodarki minimalizuje z kolei ryzyko proble-
mow u polskich producentéow mocno zintegrowanych
Z niemieckimi firmami. Moze nadmiernie generalizu-
jac mozna powiedzie¢, ze te polskie firmy najgorsze
przeczekaty na wcigz obowigzujgcych umowach, zas
nowe podpisywane bedg juz przy lepszej koniunktu-
rze w Republice Federalnej Niemiec.

Indeks Ifo (lewa 0$)

50

= PMI przemyst (prawa o0s)

48

46

44

42

40

38

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: Ifo Institut, tradingeconomics.com

Wskazniki koniunktury nie dajg jeszcze odczytow
jednoznacznie wskazujagcych na jej poprawe (PMI
dopiero powyzej 50 wskazuje na dobrg koniunkture,
natomiast indeks Ifo na poziomie 100 jest neutralny,
wartosci powyzej oznaczajg optymizm w badanych

Dynamika PKB Niemiec (%)
0,4
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przedsiebiorstwach), jednak systematycznie rosng
od p6t roku i to w niesprzyjajgcym otoczeniu geopo-
litycznym, ktére zazwyczaj ponad proporcjonalnie
psuje nastroje przedsiebiorcow. Takze twarde dane
pozwalajg na pewien optymizm.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Destatis
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Drugi kwartat z rzedu szybciej ros$nie PKB liczony r/r,
zas wzrost w | kw. 2025 w stosunku do IV kw. 2024
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okazat sie by¢ zaskakujgco wysoki. Takze dane krot-
kookresowe ulegty w zauwazalny sposdb poprawie.

Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (r/r)

4%
2%
-2% I I
-4%
-6%
-8%
Sprzedaz detaliczna Zatrudnienie Produkcja Produkcja budowlana Wynagrodzenie realne
przemystowa
m | kw. 2023 Il kw. 2023 Il kw. 2023 IV kw. 2023 m |kw. 2024
m |l kw. 2024 m Il kw. 2024 m IV kw. 2024 I kw. 2025

Uwage zwraca trwajacy juz 9 kwartat poprawa dyna-
miki sprzedazy detalicznej. Co prawda dopiero drugi
kwartat odczyty sg dodatnie, wida¢ jednak, ze stoi
za nig poprawa sytuacji konsumenta, gdyz przez
caty 2023 i 2024 rosto zatrudnienie, zas od pieciu
kwartatéw dynamika realnych wynagrodzen r/r jest

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Destatis

dodatnia. Réwniez produkcja przemystowa od kilku
kwartatéw systematycznie daje coraz lepsze odczy-
ty. Produkcja budowlana daje mniejsze podstawy
do optymizmu, gdyz w | kwartale tego roku sytuacja
ulegta pogorszeniu.

Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (r/r, stopa bezrobocia)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Destatis
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Nalezy jednak pamietac, ze pétnocnej pétkuli pierw- budzetéw inwestycji pod koniec roku. Rok 2025 jest
szy kwartat, charakteryzujacy sie najnizszymi tem- nieco nietypowy, bo ,kac” po Sylwestrze nastgpit do-

peraturami zawsze najstabszy, do tego w styczniu piero w lutym.
nastepuje odreagowanie po pospiesznym zamykaniu

Sktadowe indeksu koniunktury gospodarczej Ifo Business Climate Germany

30

Przemyst e stugi Handel hurtowy

= Handel detaliczny = e=Budownictwo

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ifo Institut

Pozostajac przy budownictwie zataczamy koto wra- mistow przewyzsza udziat pesymistéw, to we wszyst-
cajac do badan koniunktury. Mimo, ze tylko w dziale kich badanych dziatach od przetomu roku widoczna
gospodarki zajmujgcym sie ustugami odsetek opty- jest poprawa nastrojow.

Sktadowe indeksu koniunktury gospodarczej Ifo Business Climate Germany. Prawdopodobiefstwo ozywienia
gospodarczego (w %) ifo Business Cycle Traffic Lights

100 M A
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ifo Institut
Na bazie zmiany salda liczby ankietowanych przed- bienstwa, iz gospodarka wchodzi w faze ozywienia.
siebiorstw wg ktdérych sytuacja jest zta lub dobra Okresla on procentowe prawdopodobienstwo, ze go-

Ifo Institut zbudowat takze miernik prawdopodo- spodarka weszta w te faze cyklu. Model zostat tak
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wyskalowany, iz prawdopodobienstwo 33% i nizsze
oznacza recesje, powyzej 66% oznacza ozywienie,
zas pomiedzy tymi wartosciami znajdujg sie odczy-
tu, ktére nie pozwalajg na stwierdzenie w ktérej fazie
cyklu jest niemiecka gospodarka. Z uwagi na te trzy
mozliwe stany, model nazwano Ifo Business Cycle
Traffic Lights. Od marca tego roku (odczyty wskazni-
ka podawane sg co miesigc) ,sygnalizacja $wietlna”
pokazuje, iz najwieksza gospodarka Europy weszta
w faze ozywienia.

Ozywienie w niemieckiej gospodarce jest spdjne
zprzyspieszeniem wzrostu w catej strefie euro, zresz-
tg trudno wyobrazi¢ sobie, aby najwiekszy kraj wspol-
nego obszaru walutowego byt na przeciwnym koncu
cyklu koniunkturalnego niz inni jego cztonkowie. Zbyt
gteboka jest integracja tych gospodarek, zwtasz-
cza gdy funkcjonuje wspdlna waluta. W 2010 roku
na przyktadzie Grecji zapoznaliSmy z pewnymi nie

Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych

6
— Szwajcaria
— UK
5
Japonia
4 = JSA
= Strefa Euro
3
5°
2
1
0

Bank of England i Swiss National Bank dokonaty
w | kw. br. po jednej obnizce o 25 punktéw bazowych.
Japonskie wtadze monetarne po potrocznej prze-
rwie ponownie podniosty stopy o 25 pb. i w rezultacie
$g one wyzsze niz w Szwaijcarii.

Globalnie, w omawianym okresie zapadto 35 decyzji
o obnizkach i 11 o podwyzkach stép. W catym pierw-
szym potroczu byto to odpowiednio 68 i 18 decyz;ji.
W 2024 powyzsze liczby wynosity 197 i 31, wida¢

do konca rozumianymi efektami integracji monetar-
nej. Nie jest to analogia, ktdrg mozna z rozlicznych
wzgledéw przytozy¢é wprost do Niemiec, pokazuje
jednak co dzieje sig, gdy pojawiajg sie zbyt duze roz-
bieznosci parametrow gospodarczych krajow nale-
zgcych do wspdlnego obszaru walutowego.

W przypadku gospodarki niemieckiej luzowanie
polityki pienieznej przez Europejski Bank Central-
ny w sposob jest nie budzacy kontrowersji wspie-
ra koniunkture i przyczynito sie do poprawy jej
sytuacji. W tym roku cztery razy obnizat stopy,
w sumie o 100 punktéw bazowych. Decyzje zapada-
ty w Ii Il kwartale w pierwszym i trzecim miesigcu
kazdego z nich. Na koniec omawianego | kw. 2025
roku stopa referencyjna wynosita 2,65% wobec 3,15%
na koniec ubiegtego roku. Rezerwa Federalna w tym
okresie wstrzymata i od poczatku roku przedziat sto-
py Fed Funds wynosi 4,25 - 4,50%.

Zrédio: BIS, opracowanie wtasne

wiec, ze trend ogodlnoswiatowego redukowania re-
strykcyjnosci polityki pienieznej wygasa.

Sposréd najwazniejszych rynkéw wschodzacych
stopy obnizono w Indiach, Meksyku i Turcji, gdzie
dwukrotnie obnizono stopy o tgcznie 5 punktéw pro-
centowych. Wtadze monetarne Brazylii kontynuowa-
ty zaostrzanie polityki pienieznej, tgcznie o 2 punkty
procentowe.
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W naszym regionie tylko Czechy kontynuowaty cykl
obnizek. NBP wcigz pauzowat, wstrzymaty sie takze

banki centralne Wegier i Rumunii.

Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
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Zrédio: BIS, opracowanie wtasne
Stopy referencyjne bankéw centralnych CEE
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Zrédto: BIS, opracowanie wtasne
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Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

| kwartat 2025 roku byt nieco gorszy w polskiej go-
spodarce niz kwartat poprzedzajgcy na poziomie
dynamiki produktu krajowego brutto. Uwage zwraca
wyhamowanie dynamiki sprzedazy detalicznej. Prze-
widywalismy to w zwigzku ze spadkiem dynamiki

wynagrodzen i $wiadczen socjalnych. Nadal niw wi-
dac istotnej poprawy w przemysle, natomiast budow-
nictwo w koncu zaczeto wzrastac¢ po wielu kwartéow
ujemnych dynamik.

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w | kw. 2025 na tle okresu 12 miesiecy

Srednia mie-

r/r, %, bezrobocie jako stopa

Srednio

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r

Produkcja budowlano-montazowa r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego

Przecietne zatrudnienie r/r

Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r

Przecietne wynagrodzenie realne r/r

Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych r/r
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe r/r
transport r/r

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r

sieczna w okresie 1 kw. Styczen Luty Marzec
IV 2024 - 111 2025 2025
2,3 14 49 -0,5 -0,3
1,0 -0,1 -0,9 -1,9 2,4
-5,1 1,0 42 -0,1 -1,0
51 54 54 54 53
-0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
10,1 83 9,2 79 7,7
58 33 37 31 3,0
4,1 47 49 49 43
43 6,1 55 6,2 6,7
-1,2 -1,9 0,3 -2,5 -3,6
-4,4 -1,1 -1,0 -1,3 -1,0
50 37 37 3,7 3,7

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r

Bezrobocie nieco wzrosto, jest to jednak zgodne
ze wzorcem sezonowym, zima nie sprzyja produkciji
budowlano-montazowej i w naturalny sposéb obniza

opracowanie wfasne na podstawie danych GUS

aktywnos¢ w rolnictwie. Wida¢ juz wspomniang wy-
zej nizszg dynamike wynagrodzen.

Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w ostatnich czterech kwartatach

Srednia kwartalna

% r/r, bezrobocie jako stopa

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r

Produkcja budowlano-montazowa r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego

Przecietne zatrudnienie r/r

Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r

Przecietne wynagrodzenie realne r/r

Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych r/r
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe r/r
transport r/r

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r

Il kw. 2024 - | kw. 2025
1,9 4,8 -1,5 3,0 1,4
0,7 0,8 0,5 0,5 0,8
-5,8 -8,7 -7,0 -7,7 0,2
5,1 49 5,0 5,1 53
0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
12,6 14,7 13,4 12,4 10,0
8,3 11,8 8,6 7,5 51
41 2,5 4,5 48 4,7
4,2 2,0 4,0 4,8 6,1
-1,3 0,4 -0,8 -2,7 -2,2
-4,4 -7,1 -5,6 -39 -1,1
50 6,6 54 4,5 3,7

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r

opracowanie wfasne na podstawie danych GUS
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Ceny konsumentow rosty w podobnym tempie, namika spadku cen produkcji budowlano-montazo-
co w poprzednich dwéch kwartatach. Przyspieszyta wej, co jest spdjne z niskimi dynamikami sprzedazy,
natomiast inflacja producentéw, cho¢ raczej naleza- tacznie wskazujac na stabszy popyt.

toby méwié o spowolnieniu deflacji. Nadal rosnie dy-

Produkcja i sprzedaz w polskiej gospodarce. Sprzedaz detaliczna towardéw i produkcja (r/r, %)

45
= Sprzedaz detaliczna towaréw
40

Produkcja sprzedana przemystu
35

= Produkcja budowlano-montazowa
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Ceny w polskiej gospodarce. Wskazniki cen (r/r, %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Czynniki ksztattujagce PKB i jego perspektywy

Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem 0 3,2% r/r, w poréwnaniu do 3,4% r/r w kwartale po-
Produkt Krajowy Brutto Polski, w ujeciu niewyrow- przednim.
nanym sezonowo, wzrést w | kwartale 2025 roku

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii 2023 2024 2025

do wzrostu realnego PKB (%, r/r) Mkw. Nikw. IVkw. Tkw. ITkw. Illlkw. IVkw. Tkw.
Produkt krajowy brutto -0,5 0,6 1,2 2,2 3,2 2,8 34 3,2
Popyt krajowy -2,5 -3,7 -1,1 1,8 4,5 4,4 50 4,3
Spozycie ogétem -0,8 1,4 2,5 42 47 1,1 3,3 2,0
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych -1,3 1,0 0,4 2,6 2,6 0,1 1,7 1,6
Spozycie publiczne 0,5 0,4 2,1 1,6 2,1 1,0 1,6 0,4
Akumulacja -1,7 -5,1 -3,6 -2,4 -0,2 3,3 1,7 2,3
Naktady brutto na srodki trwate 2,1 1,8 39 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8
Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych -3,8 -6,9 -7,5 -2,9 -0,8 40 3,4 1,5
Saldo obrotéw z zagranicg 2,0 4,3 2,3 04 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1
Wartos$¢ dodana brutto 1,0 1,0 1,8 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Podobnie jak w IV kwartale 2024 roku kontrybuowa- cej, GUS dokonat bardzo duzej rewizji w dét w tym
ta do PKB konsumpcja prywatna ponownie kontry- zakresie za lata 2023 i 2024, przy czym najbardziej
buowata do wzrostu. Nizszy byl wktad spozycia przeszacowani w dét naktady brutto na srodki trwat
publicznego. Inwestycje takze dotozyty do wzrostu w Il pétroczu 2024 roku.

gospodarczego, niestety w niewielkiej skali. Co wie-

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB (niewyréwnany sezonowo, zmiana w %, w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, ceny state z roku poprzednego)
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4 mmm Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
= Spozycie publiczne

-5 mmm Naktady brutto na srodki trwate
-6 mmm Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
7 = Saldo obrotéw z zagranica

-8 Produkt krajowy brutto
2023 Ilkw. 2023 I kw. 2023 1Vkw. 20241kw. 202411kw. 2024 1lkw. 20241Vkw. 20251kw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



Nadal, cho¢ nieco mniej niz w ostatnim kwartale
2024 rosty zapasy, co odpowiadato za prawie potowe
wzrostu gospodarczego w | kw. 2025 roku. Podob-

Zmiany sktadowych PKB (%, r/r)

mmm Spozycie indywidualne

mm Import

-2
-4
-6
-8
2023 IV kw. 2024 | kw. 2024 11 kw.
Inwestycje

Analiza danych o inwestycjach w | kw. 2025 r. wyma-
ga odniesienia sie do korekt rachunkéw narodowych
za wszystkie kwartaty 2023 i 2024 r. Dotyczyta ona
bowiem przede wszystkim naktadéw brutto na $rod-
ki trwate i to w zdecydowanej wiekszosci roku 2024.
tacznie, w cenach biezgcych kontrybucja popytu in-
westycyjnego byta nizsza o 2,3 punktu procentowe-

mmmm Naktady brutto na srodki trwate
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nie jak we wczesniejszych trzech kwartatach ujem-
nie kontrybuowato saldo wymiany z zagranicg, efekt
stabnagcego popytu zewnetrznego.

mmm Spozycie publiczne
= Eksport

Produkt krajowy brutto

1 1m

2024 111 kw. 2024 IV kw. 20251 kw.

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

go. Poniewaz ani PKB, popyt konsumpcyijny, ani za-
graniczny nie ulegty znaczacym korektom oznacza
to, iz GUS przekwalifikowat wydatki na srodki trwate
brutto na wzrost zapaséw.

Przeszacowanie sktadowych spowodowato takze
znaczgcy spadek dynamiki popytu inwestycyjnego.

Zmiany w kontrybucji poszczegélnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Zmiana kontrybuciji gtéwnych czynnikéw

wzrostu r/r, punkty procentowe

I kw.

Il kw.

2024
1 kw.

2023

11 kw. IV kw. A 1l kw. \AA

Roéznica popyt krajowy 0,0 +0,2 +0,1 +0,2 -0,3 0,0 +0,2 +0,5
Ro6znica popyt konsumpcyjny -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Réznica popyt inwestycyjny 0,0 0,0 +0,1 0,0 +0,3 +0,1 -0,7 -2,0
Roéznica popyt zagraniczny 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,4 0,0 -0,1 -0,3

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Zmiany w dynamice r/r poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Zmiana dynamiki gtéwnych czynnikéw

wzrostu r/r, punkty procentowe I kw.

Il kw.

2024
1 kw.

2023

11 kw. IV kw. | kw. 1l kw. 1V kw.

Réznica PKB 0,0 +0,1 +0,1 +0,2 +0,1 0,0 +0,1 +0,2

Roéznica popyt krajowy -0,1 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,1 0,2 0,5
Réznica popyt konsumpcyjny -0,3 +0,1 +0,1 +0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Ro6znica popyt inwestycyjny -0,1 0,1 0,3 0,1 1,7 0,7 -4,4 -8,2

opracowanie wfasne na podstawie danych GUS
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Dynamika inwestycji w PKB (ceny state, %, r/r)
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Wiecej informacji na temat struktury naktadow
na srodki trwate mozna znalez¢ w informacjach GUS
na ten temat tworzonych na podstawie sprawozdan
przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 oséb
z wyjatkiem podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD
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3 kw. 4 kw.

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

2007 do sekcji ,Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo
i rybactwo” oraz ,Dziatalnosé finansowa i ubezpie-
czeniowa”. Odpowiadaty one w | kwartale tego roku
za 34% inwestycji wliczonych do PKB.

Wartos¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych w danym kwartale przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad
49 os6b w inwestycjach ogétem z wyjatkiem podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD 2007 do sekciji ,Rolnic-
two, lesnictwo, towiectwo i rybactwo” oraz ,Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa” (mld zt, ceny biezace,
dane z | i Il kwartatu kazdego roku = 0,5 * Il kwartat, GUS nie podaje wartosci dla | kwartatu)
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Poniewaz GUS nie podaje nigdy wartosci tej danej
w | kwartale roku nie wiemy, czy pobity zostat rekord
z ubiegtego roku, kiedy to wartos¢ inwestycji rozpo-
czetych w IV kwartale 2024 roku byta najwyzsza w hi-
storii i przekroczyta 40 mid zt.

W I kw. 2025, niezmiennie od | kw. 2024 roku najwyz-
sza dynamika r/r cechowata budownictwo. Nieste-
ty nie jest to tak dobra informacja jakby mogto sie
z pozoru wydawac. Zjawisko to wynika bowiem z od-
twarzania bankéw ziemie przez deweloperéw, kto-
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—iif

rzy w 2022 netto wyzbywaty sie gruntéw. Co wiecej,
z uwagi na prowadzenie statystyki w cenach bieza-
cych, dynamika jest podbijana przez wysoki wzrost
cen ziemi.

Po skorygowaniu PKB relacja inwestycji do PKB spa-
dta z 17,4% do 16,9% w 2024 roku. W okresie Il kw.
2024 - | kw. 2025 utrzymata sie na tym samym po-
ziomie. Jest to najgorszy wynik od poczatku liczenia
PKB zgodnie z obowigzujgcg obecnie metodologig
ESA 2010.

Naktady inwestycyjne wedtug sekcji PKD (naktady inwestycyjne na srodki trwate brutto w przeds. zatrudniaja-
cych >49 oséb; % r/r, od poczatku roku do korica okresu)

H przemyst H gornictwo i wydobywanie
65 m przetwdrstwo przemystowe m budownictwo
55 W transport i gospodarka magazynowa informacja i komunikacja
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Ikw. 2023 Il kw. 2023 IV kw.2023 |kw.2024 Il kw.2024 Il kw.2024 [V kw.2024 |kw. 2025
opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Budownictwo (naktady inwestycyjne na srodki trwate w przeds. zatrudniajgcych >49 oséb i wartos$¢ dodana
brutto w PKB od poczatku roku do korica okresu; % r/r, ceny biezgce)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS



. . PROGRAM
Otoczenie makroekonomiczne /7/¢ ANALITYCZNO

BADAWCZY

Po raz pierwszy od potowy 2023 roku pojawity sie jatkiem transportu i magazynowania widoczna jest
inwestycje w przedsiebiorstwach zwigzanych z infor- redukcja naktadéw na $rodki trwate. W rezultacie
macjg i komunikacjg. W pozostatych dziatach, z wy- caty przemyst wykazuje regres.

Naktady inwestycyjne wedtug sekcji PKD (naktady inwestycyjne na srodki trwate w przeds. zatrudniaja-
cych >49 oséb (% r/r, od poczatku roku do korica okresu)

100 przemyst = gérnictwo i wydobywanie
= przetworstwo przemystowe = budownictwo
75 transport i gospodarka magazynowa informacja i komunikacja

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Przemyst i budownictwo

W pierwszym kwartale biezgcego produkcja przemy- sunku do kilku poprzednich kwartatéw, cho¢ w przy-
stowa i budowalno-montazowa przyspieszyty w sto- padku przemystu w sposob ledwo zauwazalny.

Produkcja sprzedana przemystu (ceny state,% r/r)
15,0

mmmm Produkcja sprzedana przemystu ogétem, nieodsezonowana
12,5
Produkcja sprzedana przemystu ogétem, odsezonowana
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniést 0,8% go byty przedsiebiorstwa zwigzane z wytwarzaniem
w stosunku do | kwartatu roku 2024, przede wszyst- energii. W poréwnaniu do catego zesztego roku nie
kim za sprawg dobrej dynamiki w marcu. zmienita sie sytuacja przedsiebiorstw zaopatruja-
cych konsumenta. Nieco przyspieszyty firmy produ-
Jedyng grupg, ktéra odnotowata ujemng zmiane kujace dobra inwestycyjne, z Srednio 1,4% r/r w 2024
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegte- do 1,9% w | kwartale tego roku.

Produkcja sprzedana przemystu (dane kwartalne, ceny state, % r/r, NSA)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grupowan przemystowych kwartalnie (dane kwartalne,
ceny state, % r/r)

27,5 ) . . .
m dobra zaopatrzeniowe m dobra inwestycyjne m dobra konsumpcyjne trwate

25 m dobra konsumpcyjne nietrwate = dobra zwigzane z energia
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Poprawa nastgpita w branzy budowlanej. W | kwarta- 0 4,9% r/r. Niestety, w kolejnych miesigcach, do maja
le br. produkcja wzrosta 0 0,2% w stosunku do | kwar- wigcznie produkcja bytg nizsza niz w analogicznych
tatu 2024 roku, przy czym o wzroscie przesadzit do- okresach roku poprzedniego.

bry wynik w styczniu, w ktérym odnotowano wzrost

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (% r/r)

30
Produkcja budowlano-montazowa
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Nalezy zwrécié uwage, ze wynik byt dobry w poréw-
naniu za styczniem 2024, ktéry mocno odbiegat
w doét od pierwszych miesiecy lat poprzednich.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegélnych dziatach (grudzien roku poprzedniego=100)
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Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegélnych dziatach (sprzedaz produkcji od poczatku
roku do korica okresu, % r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state)

20

m Produkcja budowlano-montazowa ogétem m Budowa budynkow
15 m Budowa obiektéw inzynierii [gdowej | wodnej Roboty budowlane specjalistyczne
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Budownictwo mieszkaniowe w | kwartale tego roku nej wzrosta o 1,8% r/r, trzeba jednak patrze¢ na ten
byto gtéwnym powodem stabszej dynamiki catej i tak niezbyt imponujacy wynik w kontekscie bazy.
branzy. Budowa obiektéw inzynierii ladowej i wod- W I kwartale 2024 spadek wynidst 16,2% r/r.
Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach (sprzedaz produkcji od poczatku
roku do korica okresu, % r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state)
50
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Najlepszy wynik miaty firmy z branzy robét specjali-
stycznych: +6,6% r/r. Sprzedana produkcja budynkdéw
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mieszkalnych byta w | kwartale o 6,5% niz rok wcze-
$niej.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy

250 000
240 000
230000
220000
210000
200 000

190 000

0d kilku miesiecy prawie kazdy odczyt przynosi re-
kord w najnizszej liczbie mieszkan oddanych do uzyt-
kowania w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W marcu
takze miata miejsce taka sytuacja. Dzi$ wiemy, ze jak

V12023
241 155

IV 2025
197 622

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

na razie ,rekord” dzierzy tegoroczny kwiecien, gdyz
w maju w koncu liczba mieszkan oddanych w ciggu
12 miesiecy zaczeta wzrastac.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale (w tys.)

80

260

mmmm | iczba oddanych mieszkan w kwartale == Srednia z 4 kwartatéw

Suma z 4 kwartatéw (prawa os)
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W catym | kwartale do uzytkowania zostato odda- Natomiast suma liczby mieszkan byta wyzsza niz
nych do uzytkowania o 1 tys. mieszkan wiecej niz w poprzednim kwartale o 8 tys.
kwartat wczesniej i 0 3,9 tys. mniej niz rok wczesniej.
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta w luty staby wynik i dopiero w Il kwartale nabrata

w | kwartale 2025 roku o 1,4% wyzsza niz rok wcze- przyspieszenia.
$niej. Wynik bytby lepszy, jednak sprzedaz miata

Sprzedaz detaliczna towardw (% r/r, ceny state, kwartalnie)
20
= kwartat od poczatku roku do korica okresu
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna towardw (%, ceny state, miesiecznie)
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Sprzedaz detaliczna (ceny state) byta w marcu niz- nych wzrostéw sprzedazy o skali podobnej do grud-
sza niz rok wczesniej 0 0,3% r/r i wyzsza 0 14,3% niz niowej. Jezeli wytgczymy ze $redniej z Wykresu 34.
w lutym. Z uwagi na wszystko co dzieje sie z poczat- marzec 2020 roku (z uwagi na pandemig) to wyniesie
kiem wiosny, marzec jest tradycyjnie miesigcem sil- ona 14,9%.
Sprzedaz detaliczna towaréw (%, m/m)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Aby jednak nie budowac fatszywie pesymistycznego ta najwyzszy wzrost w poréwnaniu z analogicznym
obrazu, w kwietniu i w maju sprzedaz detaliczna tak- okresem kazdego z lat 2020-2024.

ze wykazata sie sitg i po pieciu miesigcach osiggne-

Sprzedaz detaliczna towaréw od poczatku roku (grudzien roku poprzedniego = 100)
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Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Zgodnie z danymi GUS w okresie styczen — ma-
rzec 2025 r. roku, saldo wymiany towarowej wynio-
sto -7,8 mld zi, na co ztozyt sie eksport o wartosci
376,6 mld zt i import o wartosci 384,4 mid zt. W oma-
wianym kwartale eksport byt wyzszy niz w analogicz-
nym okresie roku poprzedniego o 3,6%, zas import
wyzszy o 4,8% (w cenach statych).
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Wedtug danych NBP warto$¢ eksportu i importu to-
wardw wyniosta w | kwartale 2025 roku odpowiednio
359 mid zti 373,1 mld zt od poczatku roku zas saldo
wyniosto -14,1 mid zt. W 2023 w | kwartale roku saldo
wyniosto +6,5 mld zt.

Handel zagraniczny w 2024 (sumy z 12 miesiecy, min zt)
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Eksport towaréow
mmm Eksport ustug

= Saldo obrotéw towarowych (prawa os)

Saldo hanldu zagranicznego (prawa os)

Ponadto NBP publikuje dane miesieczne o handlu
ustugami, mozliwe jest na tej podstawie oszacowanie
catego salda handlu zagranicznego. W omawianym
okresie eksport ustug wynidst 111,3 mld zt zas import
69,3 mld zt, co daje saldo +56,8 mld zt. Rok wczesniej
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50 000

-50 000

-100 000

-150 000

-200 000

= |mport towaréw

= |mport ustug

- Saldo ustug (prawa 0s)

opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

wyniosto ono +43,5 mld zt. Postugujgc sie dany-
mi banku centralnego saldo handlu zagranicznego
w | kwartale 2025 roku wyniosto +38,7 mid zt, w po-
réwnaniu do +50 mld rok wczesnie;j.
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Obroty towarowe z zagranicg (kroczgca suma z 12 miesiecy, min zt, zmiany w cenach statych)
60% 100 000
mmm Saldo: suma z 12m, min zt (prawa 0$) e cksport r/r import r/r 80 000
50%
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W | kwartale biezgcego roku najwiekszym partnerem
Polski w handlu towarowym byty Niemcy, zaréwno
jesli chodzi o eksport jak i import. W tym okresie ich
udziat wynosit odpowiednio 27% i 19% czyli na nie

Najwazniejsi partnerzy handlowi.

Struktura geograficzna importu w 2025
mld zt, udziat w catosci

Pozostate
198,6
52%

Stany

Zjednoczone
20,1
Holandia . Wiochy 5%
14,5 17,1
4% 5%

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

zmienionym poziomie. Bez zmian pozostaje sytu-
acja, jesli chodzi o saldo obrotéw w podziale na agre-
gaty panstw. Grupa krajéow, w handlu z ktérymi Pol-
ska ma ujemne saldo sg kraje rozwijajace sie.

Struktura geograficzna eksportu w 2025
mld zt, udziat w catosci

Niemcy
99,9
27%

Pozostate
189,7
51% Czechy
233
6%
Francja
22,7

6%

Wielka

Holandia Brytania
17,0 203
5% 5%

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Struktura geograficzna handlu zagranicznego towarami w okresie I-111 2025 (mld zt)
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Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez NBP
saldo rachunku biezagcego w | kwartale 2025 roku
wyniosto -6,5 mld zt. (w okresie styczen - ma-
rzec 2024 r. saldo rachunku biezgcego wynosito

77,0

m Eksport B Import Saldo
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17,1 69 10,2

-98,8

Strefa euro Kraje rozwijajgce Kraje Europy
sie Srodk.—Wsch.

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

+20 mld zt). Na wynik ten ztozyto sie dodatnie saldo
w handlu zagranicznym: +27,9 mld zi, ujemne saldo
dochodoéw pierwotnych -27 mld zt i dochodéw wtor-
nych -5,8 mid zt.

Sktadowe rachunku obrotéw biezacych (skumulowane 12m, mid zt)

200

150

100

50

-50

-100

-150

-200

-250
D N O — — M O N O —~ — 0O D N O v — MO IO N O —v — M L N O = — M
PP T RPN PIRIIIYINRIIIYT RIS
O O O O m m m r— —m rr N N N N N N OO O O oo 6O O & 9 & 9 < < 00
A g g gada g g v i adgagdgagagaaoada s N N N N NN NN NN NN NS
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O o o o o o o o o
AN N N N N NN N VNN N AN NN VNN N N N N N N N N AN AN ANANAN NN
mmm Saldo obrotéw towarowych mmm Saldo ustug mmm Saldo dochoddw pierwotnych
mmm Saldo dochoddéw wtérnych Rachunek biezgcy

opracowanie wtasne na podstawie danych NBP



. . PROGRAM
Otoczenie makroekonomiczne /‘ﬁ/¢ ANALITYCZNO

BADAWCZY

Sktadowe bilansu ptatniczego Polski (min zt)
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opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Inflacja i polityka pieniezna

Inflacja wyniosta marcu 2024 roku 4,9% r/r utrzymu- niosta w na koniec marca br. 3,6% w stosunku do 4%
jac sie od poczatku toku na tym poziomie. Oczysz- w grudniu ubiegtego roku.
czona z cen energii i zywnosci, inflacja bazowa wy-

Inflacja w Polsce (r/r)
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7 5% Wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
~r = |nflacja bazowa
12.5% = \Wskaznik cen produkcji sprzedanej w przemysle
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP
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Sezonowos¢ inflacji (wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych,%, m/m)
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opracowanie wfasne na podstawie danych GUS

0d poczatku roku 2025 wskazniki cen towardw
i ustug konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym ukta-
daty sie zgodnie z typowym sezonowym wzorce.

Sezonowos¢ inflacji (inflacja CPI narastajgco od poczatku roku, grudzien roku poprzedniego = 100)
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Sktadowe inflacji (wsakzniki inflacji sktadowych koszyka, r/r)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle w ujeciu rocznym nadal rosty, byto to 3,7% r/r Tempo
nadal wskazywaty na koniec marca br. na deflacje. wzrostu cen w tej branzy jest z kwartatu na kwartat
W przypadku przemystu w | kw. 2025 roku ceny coraz nizszy.

spadty o0 1,1% r/r i 0,3% m/m. W budownictwie ceny

Ceny producentéw w przemysle i budownictwie (%, r/r)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS



Szeroki indeks surowcéw publikowany przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy wzrést w marcu
0 2,7% r/r. Dynamika cen energii na globalnych ryn-

Inflacja w Polsce i ceny surowcow

Inflacja w Polsce i ceny zywnosci
na rynkach swiatowych

(r/r%)
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= |nflacja bazowa

Global price of Food index (prawa o0s)

Global price of Wheat (prawa os)

W | kwartale polityka pienigzna prowadzona przez
RPP zaczeta ulega¢ zmianie. Nie byto to jednak wow-
czas widoczne. Na konferencji po marcowym posie-
dzeniu RPP prezes A. Glapinski utrzymat ,jastrzebig”
linie prezentowang od liku miesiecy. Podtrzymat
SWO0jg opinie, iz nastgpi skokowy wzrost tempa wzro-
stu cen po zakonczeniu obowigzywania zamrozenia
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—iif

kach mierzona subindeksem MFW wyniosta-4,9% r/r
w tym okresie, subindeks towaréw zywnosciowych
spadt 0 4,9% r/r.

Inflacja w Polsce i ceny surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych

(r/r%)
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opracowanie wtasne na podstawie danych NBR GUS i MFW

kosztéw energii we wrzesniu tego roku. Wskazywat
ponownie na wysoka dynamike wynagrodzen jako
istotny czynnik utrudniajgcy obnizanie inflacji. Po-
dobnie jak na poprzednich konferencjach stwierdzit,
iz nie ma argumentéw przemawiajgcych za obnizka
stop i pojawig sie one nie predzej niz w | kwartale
2026r.
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Polityka fiskalna i gospodarcza
W okresie styczen — marzec 2025 deficyt wyniost gtym roku w omawianym okresie deficyt zostat zre-
76,3 mld zt, co stanowi 26,4% planu na ten rok. Jest alizowane w 10% planu co oznaczato 0,7% PKB.
to 2,1% PKB wg jego wartosci w 2024 roku. W ubie-
Wykonanie budzetu panstwa w kolejnych miesigcach (w min zt)
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Wykonanie budzetu panstwa w kolejnych miesigcach (jako % PKB)

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

-5%
—2021 —2022 —2023 —2024 2025
-6%
| Il Il v \ \ \l Vi IX X Xl Xl

opracowanie wtasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
Liczony wedtug norm Unii Europejskiej dtug pu-

bliczny wyniost 57,4% PKB wg ostatnich danych,
tj. na 31.03.2025.

Dtug publiczny w relacji do PKB (%)
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Sektor bankowy: zdolnos¢ do finansowania gospodarki i zagrozenia

W | kwartale br. nadal spadata relacja kredytu do PKB samym czasie relacja kapitatéw i rezerw do PKB spa-
i wzrastata relacja kapitatow bankow do PKB., przy da z 16,7% do 11,4%. Tym samym relacja kapitatow
czym kredyt kurczy sie od 10,5 roku, z 54% PKB i rezerw do kredytu rosnie z 30,9% do 34,9%.

na koniec 2016 do 32,6% na koniec | kw. 2025. W tym

Kapitat bankéw i kredyty dla podmiotdw niefinansowych w relacji do PKB (kapitat i kredyt jako% PKB, kapitat
jako% kredytu)
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opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS

Adekwatnos$¢ kapitatowa bankow
23

- =1} 3czny wspotczynnik kapitatowy Wspotczynnik kapitatu Tier |
21
20
19
598
17
16

15

opracowanie wiasne na podstawie danych NBP



/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

0Od poczatku 2011 roku kapitaty wtasne rosty prze- go PKB byto to 6,8%. Natomiast kredyt dla sektora
cietnie w tempie 5,1% r/r nominalnie, dla nominalne- niefinansowego rost przecietnie o0 4,1% r/r.

Dynamiki PKB, kredytu dla sektora niefinansowego i kapitatéw nominalnie (r/r)
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Wprowadzenie

Pierwszy kwartat 2025 roku byt dla sektora banko-
wego w Polsce okresem silnie zdominowanym przez
czynniki pozagospodarcze. Trwajgca kampania pre-
zydencka wptyneta na intensyfikacje retoryki po-
pulistycznej, w ktérej sektor finansowy — zwtaszcza
banki komercyjne — ponownie znalazt sie w roli ,wy-
godnego winnego” wielu probleméw spotecznych
i ekonomicznych. Z jednej strony pojawiaty sie hasta
dotyczace koniecznosci ,ujarzmienia zyskéw ban-
kéw”, z drugiej — postulaty administracyjnego ograni-
czenia marz, restrykcyjnego nadzoru nad poziomem
oprocentowania kredytéw czy nawet wprowadzenia
podatku od nadmiarowych zyskéw (a zatem tworu
blizej niezdefiniowanego, bowiem nie sg nam znane
analizy wskazujgce na to, jaki poziom zysku mozna
uzna¢ za nadmiarowy, a jaki nie). Tego rodzaju nar-
racja znaczaco utrudniata prowadzenie racjonalnej
debaty o roli bankéw w finansowaniu inwestycji,
modernizacji gospodarki i utrzymywaniu stabilnosci
systemu finansowego.

Sektor bankowy musiat w tym czasie intensyfikowac
swoje dziatania komunikacyjne i eksperckie. Wbrew
publicznym tezom o ,rekordowych zyskach ban-
kow”, dane za 2024 rok, ale rowniez dane za | kwar-
tat 2025 r., cho¢ wskazujg jednoznacznie na wyzszy
nominalny poziom wyniku finansowego w stosunku
do wczesniejszych lat, w zestawieniu z sektorami
bankowymi z innych panstw UE-27 oraz z innymi
sektorami gospodarki nie pozwalajg na sformuto-
wanie tezy o nadmiarowych zyskach (czy tez wrecz
- 0 mannie z nieba). Jak zauwaza Jakub Jaworski,
Minister Aktywow Panstwowych, wyzszy nominalny
poziom zyskéw bankéw jest efektem naturalnego
cyklu gospodarczego i utrzymujgcych sie wysokich
stép procentowych. Za wyzsze stopy procentowe
nie odpowiada ani sektor bankowy, ani rzad. Wzrost
wynikéw finansowych wynikat przede wszystkim
z czynnikéw strukturalnych: utrzymujgcych sie
na relatywnie wysokim poziomie stép procentowych,
znacznego zaangazowania bankéw w finansowanie
instrumentow dtuznych, co stabilizuje przychody
odsetkowe i ogranicza ich zaleznos¢ od wysoko-
Sci stop procentowych, ale réwniez z czynnikéw
zwigzanych z poprawg jakosci portfela kredytowe-
go, umiarkowanego wzrostu wolumendéw kredytéw
oraz skutecznego zarzadzania kosztami operacyj-
nymi. Wskazniki rentownosci — zaréwno ROE, jak
i ROA - mimo poprawy, pozostajg ponizej srednich
notowanych w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz
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w wielu sektorach bankowych z krajéow strefie euro.
Jednoczesnie poziom marz kredytowych w Polsce
- w relacji do poziomu ryzyka i kosztéw finansowa-
nia — nie odbiega od wartosci referencyjnych w re-
gionie, co znajduje potwierdzenie w danych EBA oraz
analizach NBP. Jak zauwaza Narodowy Bank Polski
w czerwcowym (2025) raporcie o stabilnosci syste-
mu finansowego, wyzsze marze w polskim sektorze
bankowym sg efektem konstrukcji podatku bankowe-
go (penalizujgcego dziatalno$¢ kredytowg bankdéw)
oraz braku usankcjonowania kwestii rekompensaty
za wczesniejszg sptate (przedptate) kredytéw miesz-
kaniowych. Istotnym czynnikiem pozostaje réwniez
wysoki poziom ryzyka prawnego dziatalnosci kredy-
towej oraz wysoki (ogétem) poziom obcigzen sek-
tora bankowego podatkami i parapodatkami (w tym
podejmowanymi ad hoc decyzjami zwigzanymi m.in.
z wakacjami kredytowymi) powodujgcy utrzymywa-
nie sie wysokich poziomodw efektywnej stopy opodat-
kowania.

Kampania wyborcza, wzorem poprzednich lat, wyko-
rzystywata silne, czesto uproszczone narracje o rze-
komej ,nadmiarowosci zyskow” i ,finansowej opresji
obywateli przez banki”. W efekcie sektor zmuszony
byt nie tylko do obrony reputacyjnej, ale takze do wy-
kazywania — na podstawie twardych danych — ze ob-
serwowany wzrost zyskow nie przektada sie na po-
nadnormatywng akumulacje kapitatu, lecz w duzej
mierze stuzy odbudowie buforéw ostroznos$ciowych
po latach silnych obcigzen regulacyjnych, prawnych
i kosztowych (m.in. zwigzanych z kredytami waluto-
wymi, sktadkami na BFG, rezerwami na ryzyko praw-
ne, podatkiem bankowym). Wystarczy tylko wspo-
mnie¢, ze dopiero w potowie 2023 r., po 9 latach
funkcjonowania w warunkach nizszej stopy zwrotu
z kapitatu (ROE) niz koszt kapitatu, sektorowi banko-
wemu udato sie powrdci¢ do normalnych warunkach
funkcjonowania, a zatem takich, w ktérych stopa
ROE jest wyzsze niz koszt kapitatu.

Warto zaznaczy¢ rowniez, ze kondycja sektora ban-
kowego, mimo wspomnianych napie¢, wykazuje
cechy wysokiej odpornosci. Dane za | kwartat 2025
roku potwierdzajg stabilny wzrost funduszy wia-
snych, utrzymanie adekwatnosci kapitatowej wyraz-
nie powyzej regulacyjnych miniméw oraz rosnaca
zdolnos¢ bankéw do finansowania inwestycji w go-
spodarce realnej. Te z kolei, znajdujg sie nadal pod
presjg ograniczen po stronie popytowej.



W obszarze kredytéw mieszkaniowych widoczne
byto natomiast pewne spowolnienie dynamiki nowej
akcji kredytowej, czesciowo wynikajace z niepewno-
sciregulacyjnej zwigzanej z zakonczeniem programu
,Bezpieczny Kredyt 2%" oraz brakiem jednoznacz-
nych deklaracji co do jego ewentualnych nastepcow.
Oczekiwania spoteczne wobec bankéw w tym zakre-
sie pozostajg wysokie, cho¢ warto zauwazyé, ze sek-
tor nie dysponuje narzedziami do samodzielnego
ksztattowania warunkéw makroekonomicznych i po-
lityki mieszkaniowej — co w przestrzeni publicznej
bywa pomijane.

Nie mozna réwniez pomingé ryzyk systemowych,
ktore — zgodnie z opublikowanym w czerwcu Rapor-
tem o stabilnosci systemu finansowego NBP - pozo-
stajg istotnym czynnikiem niepewnosci dla sektora.
Do gtéwnych zagrozen naleza:

Ryzyko prawne zwigzane z kredytami walutowy-
mi, ktérego skala, mimo spadku liczby nowych
pozwow, nadal generuje wysokie rezerwy i nie-
pewnos¢ co do przysztych orzeczen sgdowych.
Pomimo spadku wartosci portfela kredytéw wa-
lutowych, ryzyko prawne zwigzane z tymi kredy-
tami nadal stanowi istotne zagrozenie dla stabil-
nosci sektora bankowego. Potencjalne zmiany
legislacyjne lub orzecznictwo sgadowe moga
prowadzi¢ do koniecznosci utworzenia dodatko-
wych rezerw, co obcigzy bilanse bankdw.

Ryzyko regulacyjne — zmiany w przepisach doty-
czacych ochrony konsumentow oraz potencjalne
zmiany w umowach kredytowych moga prowa-
dzi¢ do nieoczekiwanych kosztéw dla bankdw,
co moze ograniczy¢ ich zdolno$¢ do udzielania
kredytéw i rozwoju dziatalnosci;
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Wysoka ekspozycja na obligacje skarbowe -
zwiekszajgcy sie udziat obligacji skarbowych
w bilansach bankéw moze prowadzi¢ do koncen-
tracjiryzyka, zwtaszcza w przypadku zmian w po-
lityce fiskalnej lub sytuacji makroekonomiczne;j,
cho¢ w ocenie NBP ryzyko to obecnie nalezy
uznac¢ za umiarkowane;

Wysoka poziom ryzyka geopolitycznego — utrzy-
mujacy sie wysoki poziom ryzyka geopolityczne-
go w znaczacym stopniu ogranicza sktonnosé
przedsiebiorstw do podejmowania dziatalnosci
inwestycyjnej. Polska, jako kraj przyfrontowy,
ma réwniez w kalkulowane w tzw. ryzyko kraju
premie zwigzang z podwyzszonym poziomem
napie¢ w poblizu naszych granic (co podnosi
koszty finansowania zagranicznego).

Ograniczona rola systemu finansowego w go-
spodarce realnej — spadek dynamiki akcji kredy-
towej oraz ograniczony rozwoj pozostatej czesci
sektora finansowego moga prowadzi¢ do zmniej-
szenia roli systemu finansowego w gospodarce
realnej, co moze wptynaé na jego stabilnosé.

Na tle wskazanych ryzyk oraz wyzwan, godna odno-
towania byta postawa sektora w zakresie budowania
merytorycznego dialogu z decydentami i opinig pu-
bliczng. Zaréwno na poziomie instytucji branzowych,
jak i poszczegolnych bankéw, podejmowane byty
dziatania informacyjne majace na celu objasnianie
mechanizméw funkcjonowania rynku finansowego,
ttumaczenie zrédet zyskow i kosztéw sektora oraz
prezentowanie danych kontrujgcych uproszczone
przekazy polityczne. W wymiarze dtugofalowym jest
to element niezbedny do budowania odpornosci in-
stytucjonalnej sektora oraz utrzymania zaufania
spotecznego — fundamentu nie tylko dla kondyciji
bankéw, ale takze dla rozwoju catej gospodarki.
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Wyniki sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

W pierwszym kwartale 2025 roku wynik finansowy

netto (WFN) sektora bankowego wyniést 11,8 mid zt.

Wynik osiggniety w trakcie pierwszych trzech miesie-

Wynik finansowy netto sektora bankowego
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cy obecnego roku byt wyzszy o 1,62 mld zt w poréw-
naniu do analogicznego okresu 2024 roku. Oznacza
to wzrost WFN o0 15,97% w stosunku rocznym.
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Po pierwszym kwartale 2025 roku rentownosc¢ ak-
tywéw wyniosta w bankach spoétdzielczych 1,99%,
zas w bankach komercyjnych 1,22%. Rentownos¢
aktywow bankéw spotdzielczych od  koncowki
2020 roku znalazta sie powyzej tej osigganej przez
banki komercyjne — to bezposredni efekt wysokiego
udziatu wyniku odsetkowego w uzyskiwanych przez
banki spétdzielcze przychodach. Niemniej jednak,

Annualizowane ROA BS i BK
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

od konca pierwszego kwartatu 2024 roku widoczny
jest spadek rentownosci aktywéw w bankach spo6t-
dzielczych, przy jednoczesnym niewielkim wzroscie
rentownosci aktywow bankéw komercyjnych. Na ko-
niec 2023 r. roznica pomiedzy wartosciami ROA ban-
kéw spétdzielczych i bankédw komercyjnych wynosita
1,38 pp., a na koniec pierwszego kwartatu wartos¢
ta spadta do poziomu 0,77 pp.

1,99%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Podobnie jak w przypadku ROA, tak i w przypadku ren-
townosci kapitatow wtasnych widoczny jest, utrzy-
mujacy sie od 2020 roku, wyzszy poziom wskaznika
w bankach spétdzielczych. Wartos¢ wskaznika ROE
bankéw spoétdzielczych wyniosta na koniec pierwsze-
go kwartatu tego roku 18,12%, a w bankach komer-
cyjnych 14,06%. Nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage,

Annualizowane ROE BS i BK
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W warunkach utrzymywania sie wysokich stép pro-
centowych rentownos¢ sektora bankowego w Pol-
sce wzrosta. Po 9 latach funkcjonowania w warun-
kach, w ktérych stopa zwrotu z kapitatu byta nizsza
niz koszt tego kapitatu (co de facto skazywato banki
na wzrost organiczny), sektorowi bankowemu uda-

12.2017

03.2018

na zmiany w drugiej potowie 2024 roku, gdzie na-
stgpit wzrost rentownosci w bankach komercyjnych
przy réwnoczesnym spadku w bankach spétdziel-
czych. Na koniec 2023 roku réznica pomiedzy ROE
obu typéw bankéw wynosita 11,8 pp., zas na koniec
| kwartatu 2025 roku spadta do poziomu 4,06 pp.

18,12%
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

to sie powrdci¢ do normalnych warunkach funkcjo-
nowania, a zatem takich, w ktérych stopa ROE jest
wyzsze niz koszt kapitatu. Wedtug danych NBP, ren-
townos¢ bankéw gietdowych na koniec 2024 r. osig-
gneta poziom ok. 20%, przy szacowanym koszcie ka-
pitatu na poziomie ok. 12%.

Szacowany koszt kapitatu bankéw notowanych na GPW na tle rentownosci
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Wyniki bankéw gietdowych w | kw. 2025 r. pozwoli-
ty na osiagniecie rentownosci aktywow na poziomie
1,68%. Podobnie jak w poprzednich okresach, ROA
sektora bankowego na tle innych sektoréw GPW
jest stosunkowo niskie, nawet uwzgledniajgc fakt

funkcjonowania w otoczeniu wysokich stép procen-
towych. W stosunku do innych branz wynik osigga-
ny przez banki czesto jest 2—-3 krotnie mniejszy, zas
w przypadku lideréw zestawien warto$¢ wskaznika
ROA byta ponad 4-krotnie mniejsza.

ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec | kw. 2025 r. — na podstawie spétek notowanych na GPW
w ramach poszczegoélnych sektoréw [dane na dzien 03.06.2025]
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Analizujgc strukture wyniku finansowego na koniec
pierwszych kwartatéw 2025 i 2024 roku zauwazal-
na byta poprawa w kategoriach przychodowych.
W pierwszym kwartale 2025 r. zauwazalny byt wzrost
przychodéw odsetkowych przy jednoczesnym wzro-
Scie kosztéw odsetkowych. Pomimo wzrostu kosz-
tow odsetkowych wynik odsetkowy wzrést w stosun-
ku rocznym na koniec pierwszego kwartatu 2025 r.
0 1,86 mld zt. W tym samym czasie wynik z tytutu
prowizji niemal nie ulegt zmianie r/r. Istotny wzrost
odnotowano w kategorii pozostatych przychodow,
ktore wzrosty o niemal 2 mid zt w pierwszym kwar-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBPF, dane biznesradar.pl

tale 2025 roku w poréwnaniu do analogicznego okre-
su poprzedniego roku. Finalnie wszystkie wzrosty
po stornie przychodowej umozliwity wypracowanie
wyzszych catkowitych przychodow odsetkowych
0 3,84 w stosunku r/r. Z drugiej strony w pierwszym
kwartale 2025 roku widoczny byt wzrost kosztéw
dziatania 0 1,73 mld zt. Nieznacznym zmianom w | kw.
2025 roku w porownaniu do | kw. 2024 roku ulegty
odpisy i rezerw oraz pozostate przychody i koszty
pozaoperacyjne. Wszystkie te sktadowe pozwolity
na wypracowanie wyzszego WFN o 1,26 mld zt w po-
réwnaniu do pierwszego kwartatu 2024 roku.
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Dekompozycja wyniku finansowego netto (I kw. 2025 versus | kw. 2024)

Miliardy
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Przychody z tytutu odsetek
Koszty odsetek
Wynik z tytutu odsetek
Wynik z tytutu prowizji
Pozostate przychody
CPO 3,84

Koszty dziatania i amortyzacja

Zysk lub strata z tytutu modyfikacji
Odpisy i rezerwy I 0,25

Wynik z dziatanosci operacyjnej

Pozostate przychody i koszty pozaoperacyjne 0,00

Podatek CIT 068 [

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

W I kw. 2025 roku wartos$¢ przychodéw odsetkowych kéw generujgcych przychody odsetkowe (w tym in-
w poszczegdlnych miesigcach znalazta sie na naj- strumentéw dtuznych). W pierwszym kwartale $red-
wyzszym poziomie niz we wczesniejszych latach. nia wartos¢ przychodéw odsetkowych w miesigcu

Wptyw na to miaty utrzymujgce sie wysokie stopy wyniosta 15,08 mid zt.
procentowe, a takze wzrost wartosci aktywow ban-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

W ujeciu kwartat do kwartatu roku poprzedniego
przychody odsetkowe na koniec | kw. 2025 roku wzro-
sty 0 6,63% przekraczajgc wartos¢ 45 mld zt. Od dru-
giego kwartatu 2025 roku nalezy sie jednak spodzie-
wac delikatnego wyhamowywania dynamiki wzrostu
przychodéw odsetkowych z uwagi na decyzje RPP
odnosnie wysokosci stép procentowych. Z drugiej

Przychody odsetkowe — stan na koniec | kwartatu
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Wysokos¢ kosztow odsetkowych w poszczegolnych
miesigcach pierwszego kwartatu tego roku byta
niemal identyczna jak w pierwszych trzech miesia-
cach 2023 roku. Sredniomiesieczny poziom kosztéw
w 2025 roku wyniost 5,81 mld zt, zas w analogicznym
okresie 2024 roku sredniomiesieczne koszty odset-

20,67

2022 2023 2024 2025

strony na stabilny poziom przychoddéw odsetkowych,
czesciowo odporny na wahania stép procentowych,
istotny wptyw majg przychody generowane przez
instrumenty o statym lub okresowo statym oprocen-
towaniu, takie jak obligacje skarbowe oraz kredyty
mieszkaniowe o okresowo statym oprocentowaniu.

45,24

40,69 42,43

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

kowe wynosity 5,5 mld zt. Podobnie jak w przypad-
ku przychodéw odsetkowych nalezy sie spodziewaé
spadkéw kosztéw odsetkowych wraz z sukcesyw-
nym obnizaniem stép procentowych przez Rade Po-
lityki Pienieznej.

Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019 - 11l 2025)
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Poréwnujac koszty odsetkowe w pierwszych kwar-
tatach widoczne jest utrzymywanie sie ich na zbli-
zonym poziomie w stosunku do 2023 i 2024 roku.
W | kw. 2025 roku poniesione koszty odsetkowe
wzrosty o 5,77% osiagajac poziom 17,44 mld zt, wo-
bec 16,49 mld poniesionych w analogicznym okresie
2024 r. Jednakze koszty w obecnym roku byty niz-

Koszty odsetkowe — stan na koniec | kwartatu
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Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosztéw
odsetkowych do przychodow odsetkowych w 2022,
w 2023 r. wartos¢ tego wskaznika ustabilizowata sie
na poziomie ok. 0,42-0,43. Wraz z obnizkg stop pro-
centowych w IV kwartale 2023 r. warto$¢ wskaznika
ulegta obnizeniu do poziomu ok. 0,39. Oznacza to,
ze osiagniecie 1 zt przychodéw odsetkowych wyma-
ga poniesienia kosztéw odsetkowych w wysokosci
0,39 zt. Poziom ten jest jednak nadal wyraznie wyz-

3

2022

sze 0 2,2% w poréwnaniu do kosztéw odsetkowych
w pierwszych trzech miesigcach 2023 roku. Niemniej
jednak dane po | kwartale 2025 r. wskazujg na za-
hamowanie tendencji do obnizania kosztéw odset-
kowych, co wskazuje na potencjalne zahamowanie
spadku oprocentowania depozytéw.

17,83 17,44

16,49

,75

2023 2024 2025

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

szy niz w latach 2014-2021 i zblizony do poziomdw
z latach 2010-2013, w ktérych stopa referencyjna
utrzymywata sie na podwyzszonych poziomach
(3% - 4,75%). Ze wzgledu na obnizenie wartosci sto-
py referencyjnej z poziomu 5,75% do 5,25% w maju
2025 r., mozliwe jest obnizenie wartosci wskaznika
relacji kosztéw do przychodéw w drugim kwartale
roku.

Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010 — 111 2025
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Na skutek silniejszego wzrostu przychoddéw odsetko-
wych nad kosztami mozliwe byto wypracowywanie
wyzszych wynikéw odsetkowych w poszczegdlnych
miesigcach 2025 roku. Sredniomiesieczny wynik od-
setkowy w pierwszym kwartale 2025 roku wyniost
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9,28 mld zt. W | kw. 2024 roku $rednia miesieczna
wysokos$¢ wyniku odsetkowego wyniosta 8,65 mld zt,
co oznacza, ze w 2025 $redniomiesieczny wynik od-
setkowy wzrést 0 7,18%.

Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019 - 11l 2025)
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Wynik odsetkowy sektora bankowego po | kwartale
osiggnat poziom 27,80 mld zt. Tym samym wzrost
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wyniést 7,18% w stosunku r/r. Wynik odsetkowy
w | kw. 2024 roku wyniost 25,94 mid zt.

Wynik odsetkowy sektora bankowego — stan na koniec | kwartatu
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Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF



Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowe-
go w okresie 2022 — 2025 jest efektem wysokiego
wzrostu stdép procentowych, a nastepnie utrzymy-
wania sie ich podwyzszonego poziomu. Wysoka
stopa referencyjna umozliwita osiggniecie wysokiej
stopy wyniku odsetkowego (wyraznie wyzszej niz
ze wczesniejszych latach). W nastepstwie spadku

PROGRAM
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stop procentowych w maju 2025 mozliwy jest spa-
dek wartosci stopy wyniku odsetkowego, jednakze
nie powinien by¢ on znaczacy z uwagi na wzrost
w ostatnich latach udziatu w aktywach bankéw ak-
tywéw statoprocentowych (zaréwno w odniesieniu
do instrumentéw dtuznych, jak i kredytéw o okreso-
wo statej stopie procentowej).

BADAWCZY

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna

8,0% - 4,00%
— Stopa referencyjna NBP — Annualizowana stopa zwrotu 3,21%

7,0% \7 3,50%

6,0% - 3,00%

5,0% - 2,50%
5,75%

4,0% - 2,00%

3,0% - 1,50%

2,0% - 1,00%

1,0% - 0,50%

0,0% - 0,00%

—F—FEF e — - — —

Catkowite przychody operacyjne w poszczegdlnych
miesigcach utrzymywaty sie na wyzszym poziomie
wyzszym niz w poprzednich latach. Przecigtna war-
tos¢ przychoddéw operacyjnych w | kw. 2025 roku wy-
niosta 11,56 mld zt/mies. W poréwnaniu do 2024 roku,
uwidocznia sie przede wszystkim wyzszy poziom

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

CPO w marcu, co wynika z wyzszego poziomu pozo-
statych przychodoéw (réznica ok. 2 mld r/r). W ostat-
nich latach na wysokos$¢ pozostatych przychodéw
i pozostatych kosztéw z dziatalnosci operacyjnej
najsilniej oddziatywata dynamika ugdd zawieranych
w sprawie kredytéw walutowych.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

CPO w ujeciu r/r wzrosty o ok. 12,46%. Catkowite
przychody operacyjne po | kwartale 2025 r. osiggne-
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ty poziom 34,69 mld zt wobec 30,85 mld zt na koniec
| kw. 2024 .

Catkowite przychody operacyjne - stany na koniec | kwartatu
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Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie bardzo
niskg dywersyfikacjg zrodet przychodoéw. W dtugiej
perspektywie zahamowany zostat postep w zakresie
rozwoju ustug, czego obrazem jest znaczace uzalez-
nienie bankéw od wyniku odsetkowego. Na koniec
pierwszego kwartatu 2025 roku ok. 80% CPO byto
tworzone przez wynik odsetkowy. Spadek udziatu
wyniku odsetkowego w tworzeniu CPO w poréwna-

34,69
30,85
28,00
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

niu do poprzedniego roku wynika w znacznej mie-
rze ze zmiany w pozycji pozostatych przychoddéw/
kosztéw. Jednakze bazowanie w tak wysokim stop-
niu na wyniku odsetkowym moze powodowac¢ wyz-
szg wrazliwos¢ wynikow bankéw w kolejnych latach
w przypadku zmian stép procentowych. W tym kon-
tek$cie rekomendowane jest zwiekszenie dywersyfi-
kacji zrodet przychoddéw operacyjnych bankoéw.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)
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W | kwartale 2025 r. koszty dziatania powiekszone
0 amortyzacje istotnie wzrosty na przestrzeni roku.
Na koniec marca 2025 koszty dziatania powiekszo-
ne o amortyzacje wyniosty 16,26 mld zt, co oznacza

wzrost tej kategorii o 10,94% r/r. Koszty dziatania
banku wyniosty 14,88 mld zt (91,5%), a amortyzacja
1,38 mid zt (8,5%).

Koszty dziatania powiekszone o amortyzacje — stany na koniec | kwartatu
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W pierwszym kwartale 2025 roku doszto do silnego
wzrostu wartosci wskaznika C/I. Wartos¢ wskaznika
wyniosta 46,88% i byta o 3,88 pp. wyzsza niz na ko-
niec 2024 roku. Na wzrost wartosci wskaznika kosz-
tow gtéwnie wptynety wyzsze koszty dziatalnosci.
W I kw. odnotowano wyzsze koszty dziatania bankow
i koszty pracownicze o 730 min zt (+11%), za$ kosz-

Wskaznik C/I w polskim sektorze bankowym
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

ty ogdlnego zarzadu wzrosty 0 916,5 min zt (+13,9%)
w poréwnaniu do analogicznego kwartatu 2024 roku.
Na skutek rosngcych kosztéw prowadzenia dziatal-
nosci bankowej, a takze przewidywanego spadku
przychodéw odsetkowych, w diuzszej perspektywie
nalezy spodziewacé sie wzrostu wartosci tego wskaz-
nika.

63,4%
59,5%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Analizujgc poziom kosztéw dziatania mozna odnies¢ wzrost kosztéw dziatania bankéw w kazdym kolej-

je takze do liczby oséb zatrudnionych w sektorze nym roku. Przychody z tytutu prowizji oraz pozostate
bankowym. Pomijajac anomalie z czerwca 2022 przychody nie pokrywajg nawet w potowie kosztéw
roku (rezerwy na wakacje kredytowe), widoczny jest dziatania bankéw (46,3%).

Koszty dziatania przypadajace na jednego pracownika banku
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje

na koniec | kw. 2025 r. osiggnety poziom 18,43 mld zt
i wzrosty r/r 0 12,93%.

CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec | kwartatu
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Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF
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Poziom rezerw i odpiséw na koniec | kwartatu
2025r. zmniejszyt sie wzgledem analogicznego okre-
su 2024 r. 0 0,25 mid zt. Rezerwy i odpisy wyniosty

Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec | kwartatu

>
(6]

4,0

Miliardy

3,5

3,0

o w o

wm

2019 2020 2021

Jak zauwaza Narodowy Bank Polski, czynnikiem ma-
jacym istotny wptyw na sytuacje bankéw w kolejnych
kwartatach i stabilnos¢ sektora finansowego bedzie
miato ryzyko prawne, w tym ryzyko prawne zwig-
zane z kredytami walutowymi. Jak wskazuje NBP,
w 2024 r. poziom odpiséw i innych kosztow ryzyka
prawnego w odniesieniu do walutowych kredytow
mieszkaniowych wyniost okoto 16,5 mld zt wobec

na koniec marca 2025 2,88 mld zt. Tym samym ich
wartos¢ r/r spadta o0 7,85%.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

blisko 20 mid zt w 2023 r. Wedtug szacunkéw NBP,
taczny koszt, ktéry banki poniosty juz w zwigzku z ry-
zykiem prawnym kredytéw walutowych przekroczyt
91 mld zt, z czego ok. 61,9 mild stanowig obecnie
utworzone rezerwy, ok. 16,7 mld stanowig koszty za-
wartych juz ugdd z klientami, zas ok. 12,7 mld zt sta-
nowig koszty z tytutu prawomocnych wyrokéw.

Stan rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych na koniec 2024 r. i dotychczasowe wykorzy-

stanie
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grudzien 2024

m Obecny poziom rezerw
m Koszt z tyt. ugdd zawartych z klientami

Koszty z tyt. prawomocnych wyrokow*

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Narodowy Bank Polski zauwaza, ze: ,Banki sku-
tecznie zarzadzity ryzykiem prawnym zwigzanym
z portfelem walutowych kredytéw mieszkaniowych
i sg obecnie dobrze przygotowane na ewentualng
dalszg jego materializacje”. Mimo tego, koszty zwig-
zane z ryzykiem prawnym kredytéw walutowych
moga jeszcze wyraznie wzrosngé. W ocenie NBP
w odniesieniu do aktywnego portfela kredytéw CHF,
brakujace rezerwy (tacznie z brakujgcymi rezerwami
na odsetki ustawowe) mogg wyniesé ok. 22 mid zt.
Brakujgce rezerwy w odniesieniu do sptaconych juz
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kredytéw CHF moga osiggna¢ poziom ok. 17 mid zi,
zas potencjalne brakujgce rezerwy na kredyty w EUR
szacowane sg na ok. 13 mld zt. W konsekwenciji,
w skrajnie negatywnym scenariuszu, sektor bankowy
moze by¢ jeszcze zmuszony do poniesienia dodatko-
wego kosztu ryzyka prawnego kredytow walutowych
w wysokosci ok. 52 mld zt. W konsekwencji, tagczny
koszt ryzyka prawnego kredytéw walutowych moze
oznacza¢ dla sektora bankowego koszt na poziomie
ponad 140 mid zt.

Szacowany koszt ryzyka prawnego przy zatozeniu zakwestionowania 100% umow

Miliardy

ok. 22 mid zt
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Kredyty CHF aktywne

8,4

Kredyty CHF sptacone

m Rezerwy na koniec 2024 r.
m Brakujgce rezerwy
Brakujgce rezerwy - odsetki ustawowe
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ok. 52 mid zi
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NBR, Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2025

Kredyty EUR

Przewidywany spadek stop procentowych i ich wptyw na sytuacje kredytobiorcow

i ich zdolnos¢ kredytowa

Wysokos$¢ stopy referencyjnej (jednego z narzedzi
polityki pienieznej) jest pochodng ksztattowania sie
inflacji. Decyzje RPP dotyczace wysokosci stép pro-
centowych (w tym stopy referencyjnej) sa pochodna
sygnatow dotyczacych prognoz w zakresie ksztatto-
wania sig inflacji w kolejnych okresach. Z kolei WIBOR
3M, wptywajgcy na koszt kredytu, w 99,13% wynika
z wysokosci stopy referencyjnej (rys. 25.). Szybszy
niz pierwotnie przewidywano proces dezinflacji oraz
pojawiajgce sie biezace odczyty inflacji systema-
tycznie ponizej konsensusu rynkowego wskazujg
na mozliwos¢ dalszych obnizek stop procentowych
w 2025 roku. Pierwsza z obnizek miata miejsce juz
na majowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej.

Trendy zmian stop procentowych dotyczg réwniez
zmian dotyczgcych wzrostu stop procentowych, cze-

go przyktadem jest okres pandemii, gdy odnotowy-
wany byt silny wzrost inflacji. Wyprzedzajgco w po-
réwnaniu do inflacji widoczne byty wzrosty réznicy
pomiedzy WIBOR a stopg referencyjna (rys. 26.).

Zestawiajgc dane rynkowe odnosnie WIBOR 3M
wraz ze stopg referencyjng (rys. 27.) mozna zaob-
serwowaé przewidywania sektora bankowego od-
nosnie dalszej obnizki stop procentowych. Jeszcze
lepszy oglad na przewidywania sektora odnosnie
przysztych mozliwych decyzji RPP wskazuje WIBOR
6M, ktory w okresie kolejnych 6 miesiecy przewidu-
je jeszcze wyrazniejsze spadki stopy referencyjnej.
Warto$¢ WIBORu wskazuje wyprzedzajaco (antycy-
pujgco) zmiany na rynku ceny pienigdza i jest swego
rodzaju kompasem zmian kierunku zmian wartosci
podstawowych stdp procentowych. Wedtug danych



aktualnych na 19.05.2025 r., WIBOR 3M wynosit
5,22%, za$ WIBOR 6M 5,01% (wobec stopy referencyj-
nej na poziomie 5,25%). Oznacza to, ze rynek oczeku-
je pewnych obnizek w horyzoncie najblizszych trzech

Inflacja CPI a wysokos¢ stopy referencyjnej NBP
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miesiecy (by¢ moze na lipcowym posiedzeniu RPP),
zas gtebszych spadkéw stop procentowych oczekuje
jesienia br.

01.2015

stopa referencyjna
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz, dane: NBP, GUS
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Stopa referencyjna w WIBOR 3M i WIBOR 6M
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: KNF, NBR, Stooq.pl

Na krajowym rynku pienieznym istotnie zwiekszy- stawki WIBOR 1M implikowanej z kontraktow FRA)
ty sie oczekiwania na obnizki stép procentowych obnizyta sie zaréwno co do skali, jak i czasu. Ozna-
NBP. NBP zwraca uwage, ze skala oczekiwanych ob- cza to, ze rynek oczekuje wyzszego i szybszego niz
nizek stép procentowych (na podstawie oczekiwanej jesienig 2024 r. spadku stopy referencyjnej.

Poziom oczekiwanej stawki WIBOR 1M implikowanej z kontraktéw FRA
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NBR, Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2025



Aktualna sytuacja makroekonomiczna oraz przewi-
dywania dotyczace szybszego tempa procesu dezin-
flacji daja realng szanse na obnizki stép procento-
wych w kolejnych okresach. Stopniowe pobudzanie
gospodarki poprzez obnizanie stép procentowych
bedzie mozliwe poprzez stabilny wzrost gospodarczy
przy réwnoczesnym spetnianiu przez NBP celu infla-
cyjnego. Tym samym wydaje sie realny scenariusz
w ktérym w lipcu 2025 roku obnizka stopy referencyj-

—iif

nej wyniesie 0,25 pp., a kolejna obnizka odbedzie sie
w trzecim kwartale. Prawdopodobnie 2025 rok za-
konczy sie ze stopg referencyjng na poziomie 4,75%,
zas w zaleznosci od tempa zblizania sie inflacji w po-
blize celu inflacyjnego NBP, w 2026 r. mozliwe sg ko-
lejne obnizki stép procentowych - z realng szansa
na ustabilizowanie sie stopy referencyjnej na pozio-
mie 3% w ostatnim kwartale 2026 .

Prawdopodobny scenariusz obnizek stopy referencyjnej w Polsce
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Po kilku latach funkcjonowania w warunkach wyso-
kich stép procentowych, obnizki stop procentowych
(zaréwno te juz zrealizowane, jak i przyszte) moga
przynies¢ realne korzysci dla kredytobiorcéw. Na po-
trzeby oszacowania skali realnego wptywu obnizek
stép procentowych na budzety gospodarstw domo-
wych przeprowadzono symulacje (rys. 30.) z zasto-
sowanie okreslonych zatozen:

Kredyt o ratach annuitetowych, zmiennoprocen-
towy,

Zaciagniety w styczniu 2025 r. na okres 20 lat,

Kredyt w kwocie 450 tys. zt przy WIBOR 3M
= 5,86% + 194% marza ($rednie oprocentowa-
nie kredytéw zmiennoprocentowych w styczniu
2025r. byto réwne 7,8%)

Przeprowadzona symulacja wskazuje, ze majowa ob-
niza stopy referencyjnej o 0,5 pp. (@ w zasadzie juz

12

1T 2 3 4 5 6 7 8 9
2026

10 11 12

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz, dane: NBP GUS

kwietniowe wyprzedzajgce kwotowania WIBOR 3M)
pozwolity na obnizenie raty kredytu o0 4,75% (ok. 176 zt
w przypadku analizowanego przecietnego kredytu).
Ewentualne dalsze obnizki stép procentowych zakta-
dajace obnizke stopy referencyjnej w lipcu i wrzesniu
2025 r. po 25 pb. doprowadzag do dalszego spad-
ku wysokosci raty (tgcznie o 7,4% a zatem o 273 zt
w przypadku analizowanego przecietnego kredytu).

Analizujgc wysokos¢ skumulowanego kosztu kre-
dytu (rys. 31), w petnym okresie zycia kredytu (przy
zatozeniu braku dokonywania nadptat i wczesniej-
szej sptaty kredytu), korzysci z juz zrealizowanych
i potencjalnych dalszych obnizek stép procentowych
sg jeszcze wyzsze. Juz przy dzisiejszych stopach
procentowych skumulowana suma rat odsetkowych
w okresie sptaty kredytu bedzie nizsza o 41,3 tys. zi
(-9,38%), zas uwzgledniajgc tegoroczne przewidywa-
ne obnizki spadnie 0 63,7 tys. zt (-14,5%).
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Szacowana wysokos¢ raty kredytowej w warunkach spadku stop procentowych
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Na potrzeby analizy wptywu obnizek stép procen-
towych na dostepnosé kredytowa, przeprowadzo-
no symulacje, na potrzeby ktérej przyjeto zatozenie
odnosnie kredytu: kredyt annuitetowy, zmiennopro-
centowy, zaciggniety w styczniu 2025 r. (jako punkt
odniesienia) na okres 25 lat przy marzy 2%. Przepro-
wadzona symulacja wskazuje, ze zrealizowane juz
obnizki stop procentowych (poziom 5,25%) zmniej-
szajg rate kredytu o okoto 4,3%, zas przy prawdopo-
dobnym scenariuszu obnizenia stopy referencyjnej
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Po majowej obnizce
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05.2034
01.2035
09.2035

N\

273,13 zt
-7,4%

Po dwdch obnizkach po 0,25 pp.
w lipcu i wrzesniu 2025

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

= Przy przewidywanych w 2025 r. obnizkach
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e
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

do poziomu 4,75% na koniec 2025 r., $rednia wyso-
kos¢ raty kredytowej bedzie nizsza o 8,5% w stosun-
ku do stanu, w ktérym stopa referencyjna wynosita
5,75%. Przy przewidywanym scenariuszu, w ktérym
w 2026 r. stopa referencyjna bedzie nadal sie obni-
zata (Sredniorocznie w 2026 r. do poziomu 3,75%
(3%Zna koniec 2026 r.)) — wysokos$¢ rat obnizy sie
0 16,7%, przy czym dla kredytéw na kwote powyzej
900 tys. zt, obnizka stép procentowych bedzie ozna-
czata obnizenie raty kredytowej o ponad 1000 zt.



/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Wptyw spadku stopy procentowej na kwotowa i procentowa obnizke raty kredytu

Wysokos¢ stopy referencyjnej

5,75% 5,25% 4,75% 4,25% 3,75%

300 000 0,00 97,57 -193,25 -286,98 -378,67 46824 555,63

(-4,3%) (85%  (127%)  (167%)  (207%)  (24,5%)

400 000 0,00 -130,09 -257,67 -382,64 -504,89 -624,32 740,85

(-4,3%) (85%)  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)

500 000 0,00 -146,35 -289,88 -430,47 -568,00 702,36 -833,45

) (-4,3%) (85%)  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)
s 500 000 0,00 17887 354,29 526,13 -694,22 85845  -1018,66
e (-4,3%) (85%)  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)
g TG 0,00 211,39 418,71 621,79 82045  -101453  -120387
E (-4,3%) 85%)  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)
800 000 0,00 -243,91 -483,13 717,45 946,67  -1170,61 -1 389,09

(-4,3%) (85%)  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)

900 000 0,00 -276,44 -547,55 81370  -1072,89  -1326,69  -1574,30

(-4,3%) 85%)  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)

1 000 000 0,00 -308,96 -611,96 908,76  -1199,11 -1482,77  -1759,51

(4,3%) 85%  (127%)  (167%)  (207%)  (245%)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

Nizsze stopy procentowe to z jednej strony nizsze raty
dla kredytobiorcow, ktdrzy aktualnie sptacajg kredyt,
ale réwniez wyzsza dostepnos¢ kredytowa dla kre-
dytobiorcéw, ktérzy o taki kredyt planujg sie ubiegac.
Dla uproszczenia — symulacje przeprowadzono wy-
tacznie dla warunku DTI ponizej 40% i pominieto kry-
terium minimum socjalnego w konteks$cie dochodu
rozporzadzalnego (co ma w szczegdlnosci znacze-
nie dla gospodarstw domowych 2+2 i liczniejszych).
Przy stopie procentowej na poziomie 5,75%, osoba
osiggajaca srednie wynagrodzenie, miata zdolnos$¢
kredytowa na poziomie ok 320 tys. zt. Ta sama oso-
ba osiggajgc mediane wynagrodzen, miata zdolnos¢
kredytowa na poziomie niespetna 265 tys. zt. Majowa
obnizka stép procentowych o 50 pb. podniosta zdol-

nos¢ kredytowg o 4,5%. Obnizka stopy procentowej
do poziomu 4,75% zwiekszy dostepnos¢ kredytowa
o okoto 9,3%, co oznacza, ze osoba osiggajgca sred-
nie wynagrodzenie bedzie mogta zaciggngé¢ kredyt
na poziomie blisko 350 tys. zt, zas osoba osiggaja-
ca mediane wynagrodzen, bedzie mogta zaciggnac¢
kredyt w wysokosci 289 tys. zt (co oznacza wzrost
odpowiednio o blisko 30 tys. zt dla Sredniego wy-
nagrodzenia i prawie 25 tys. zt dla mediany wyna-
grodzen). Obnizka stopy procentowej do poziomu
3,25% (co jest realne juz Il potowie 2026 r.) zwiekszy
dostepnos¢ kredytowa o ponad 26%, a zatem do po-
ziomu 403 tys. zt dla osoby osiggajacej srednie wy-
nagrodzenie oraz do poziomu 333 tys. zt dla osoby
osiggajgcej mediane wynagrodzen.

Dostepnos¢ kredytowa przy DTl max = 40% dla 1-dochodzie
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Scenariusze wysokosci stopy referencyjnej

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

W kontekscie trwajgcej w | kwartale 2025 r. wiele
emocji wzbudzit temat marz kredytowych. Pomijajac
w niniejszym raporcie watek tego, w jak tendencyj-
ny sposob pokazywane byty marze (momentami nie
majgc nic wspoélnego z marzg kredytowa w jej trady-
cyjnym, konsumenckim rozumieniu), jednoznacznie
stwierdzi¢ mozna, ze cho¢ marze kredytowe w Pol-
sce sg wysokie, nie sg one najwyzsze. W szczegol-
nosci jezeli porbwnamy to, co da sie poréwnag,
a zatem np. marze kredytow zmiennoprocentowych
w stosunku do innych europejskich panstw. Poréw-
nanie to wskazuje (dane EMF), ze wyzsze marze
na zmiennoprocentowych kredytach mieszkanio-

wych majg m.in. Niemczech i w Holandii (odpowied-
nio 2,22% i 2,24% wg. stanu na koniec IV kw. 2024 r.).
Irracjonalnosci dyskusji dotyczgcych marz kredyto-
wych w odniesieniu do kredytow hipotecznych dodaje
fakt, ze wedtug stanu na koniec kwietnia 2025r., mar-
ze kredytowe ogdtem (gdzie marza liczona jest jako
réznica miedzy srednim oprocentowaniem nowych
kredytow mieszkaniowych ogdétem a wysokoscia
stopy referencyjnej) pozostajg w dtugoterminowym
trendzie spadkowym, wyraznie ponizej dtugotermi-
nowej sredniej (2005-2025: 2,51%), zas sama marza
(1,68%) zblizajg sie do historycznego minimum.

Marze kredytowe kredytow hipotecznych ogétem w latach 2005-2025
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Niemniej jednak, gtos w sprawie wysokosci marz
kredytowych zabrat réwniez Narodowy Bank Polski
(rys. 34.) wskazujac, ze cho¢ w dtugim okresie $red-
nia marza kredytowa (w latach 2016-2025) w pol-
skim sektorze bankowym utrzymywata sie na jed-
nym z wyzszych poziomow, byta ona pochodna wielu
nierozwigzanych problemow i wadliwie skonstruowa-
nego podatku bankowego. Wedtug szacunkoéw Naro-
dowego Banku Polskiego, podatek bankowy podnosi
marze kredytowe o okoto 0,4 pp., zas nieuregulowa-
nie kwestii rekompensaty za wczesniejszg sptate
kredytu podnosi oprocentowanie o okoto 0,5 pp.
W konsekwenciji, po zastosowaniu korekt, marze kre-
dytowe znajdujg sie na poziomie zblizonym do $red-
niej dla krajow UE-27.

Przeprowadzona przez NBP symulacja wysokosci
marzy obejmuje lata 2016-2025, a zatem dtugi okres,
w ktérym w Polsce nie byty oferowane na masowg
skale dominujgce obecnie kredyty o okresowo statej
stopie procentowe] (ktérych dotyczy koszt zwigza-

Marza (oprocentowanie minus stopa referencyjna)

= = Dtugoterminowa $rednia (2005-2025)
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nych z brakiem uregulowania kwestii rekompensa-
ty za wczesniejszg sptate lub przedptate kredytu).
Oznacza to, ze biezgcy wptyw braku rekompensaty
zawczesniejsza sptate kredytéw,zwazywszy na struk-
ture podazy kredytéw mieszkaniowych (zmiennopro-
centowe versus kredyty o okresowo statej stopie)
stanowi narastajgcy problem majgcy coraz wiekszy
wptyw na wysokos¢ marz kredytowych. Co wiecej,
korekty z tytutu podatku bankowego i faktycznego
braku rekompensat za wczesniejszg sptate kredytu
(a zatem ponoszenie przez banki kosztu zwigzane-
go z zabezpieczeniem ryzyka stopy procentowej),
to nie jedyne kategorie majgce rzeczywisty wptyw
na wysoko$¢ marz kredytowych bankéw. Niewatpli-
wie wszelkie dodatkowe koszty zwigzane z ryzykiem
prawnym (w tym przede wszystkim zwigzane z kre-
dytami walutowymi) oraz koszt wakacji kredytowych,
majg oczywisty wptyw na koniecznos¢ pokrycia tych
kosztéw z dodatkowych zrédet finansowania. W kon-
sekwencji dodatkowe koszty, dodatkowe obcigzenia
sektora bankowego w naturalny sposéb przekta-



daja sie na wzrost marz kredytowych. Przyjmujac
ostrozne zatozenie dotyczace tego, ze koszty ryzyka
prawnego (ok 90 mld zt w latach 2019-2024) zosta-
ty zrekompensowane wzrostem marz kredytowych
na wszystkich kredytach dla sektora niefinansowego
(a zatem nie tylko na kredytach mieszkaniowych),
szacunki ZBiA ZBP wskazuja, ze koszty z tego tytutu
w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych zwiek-
szyty marze kredytowe o dodatkowe 0,3 pp. Przepro-
wadzona analiza dla krotszego okresu, a zatem dla
12 miesiecy (maj 2024-kwiecien 2025), gdzie marza
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kredytowa liczona byta jako réznica pomiedzy opro-
centowaniem kredytow mieszkaniowych ogétem
a srednig wysokoscig stopy referencyjnej w danym
kraju w okresie analizowanych 12 miesiecy wskazuje
jednoznacznie, ze po uwzglednieniu korekt z tytutu
podatku bankowego, z tytutu braku rekompensaty
za wczesniejszg sptate kredytow oraz z tytutu ryzyka
prawnego kredytéw walutowych, marze kredytowe
w Polsce osiggajg wartos¢ réwna sredniej marzy kre-
dytowej w UE-27 (0,69% w stosunku do 1,79% przed
dokonaniem korekt).

Srednia marza kredytowa (2016-2025.03) (%) — szacunki NBP
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Srednia marza kredytowa w okresie maj 2024 - kwiecieri 2025 (oprocentowanie kredytu minus warto$é wskaznika

referencyjnego w danym kraju)
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Symulacja wptywu spadku stop procentowych na wyniki finansowe bankow

W warunkach obnizek stop procentowych zrealizowa-
nych w maju 2025 r. oraz przewidywanego dalszego
ich spadku w kolejnych miesigcach, w przestrzeni pu-
blicznej pojawiaja sie liczne pytania odnosnie wpty-
wu spadku stép procentowych na wyniki bankdéw.
W tym kontekscie nalezy zwroci¢ uwage, ze na prze-
strzeni lat, wraz ze zmiang struktury aktywow w sek-
torze bankowym, zmianom ulegty réwniez aktywa
odsetkowe, a w konsekwenciji aktywa, ktore generuja

Struktura aktywéw sektora bankowego
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Wraz za zmianami zachodzacymi w strukturze ak-
tywow widoczne sa takze zmiany w strukturze przy-
chodoéw odsetkowych (rys. 37.). Coraz wiekszg role
w tym zakresie majg instrumenty dtuzne. Od 2011
<:>roku udziat przychodéw wygenerowany przez instru-

m Kredyty dla sektora niefinansowego
B Rzczowe aktywa trwate

dla bankéw przychody odsetkowe. Zmiany te doty-
czg z jednej strony wzrostu udziatu odporniejszych
na zmiany stép procentowych instrumentéw dtuz-
nych (w tym obligacji skarbu panstwa), ale réwniez
rosngcego udziatu kredytéw o okresowo statej sto-
pie procentowej, ktére réwniez stanowia instrument
czasowo stabilizujgcy (z perspektywy bankow) przy-
chody odsetkowe.
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menty dtuzne w przychodach odsetkowych ulegt po-
dwojeniu. W 2011 roku wartos¢ ta wynosita 16,9%,
zas w pierwszym kwartale 2025 roku wzrosta do 34%
(26,3% w 2024 r.).
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Struktura przychodow odsetkowych sektora bankowego
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Dynamiczny wzrost przychodéw odsetkowych ge-
nerowanych przez instrumenty dtuzne od 2021 roku
wynikat ze wzrostu udziatu bonéw pienieznych NBP
w aktywach bankéw oraz rosngcego zaangazowa-
nia w finansowanie obligacji skarbu panstwa. Jest
to bezposrednim efektem wielu zmiennych, sposrod
ktorych gtéwne znaczenie ma konstrukcja podatku

= Kredyty

= |nstrumenty dtuzne
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26,26%

2022 2023 2024 2025
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bankowego prowadzaca do deformacji struktury ak-
tywow sektora bankowego oraz utrzymujacy sie niski
poziom akcji kredytowej. Nie bez znaczenia jest réw-
niez wysoki poziom nadptynnosci sektora bankowe-
go. Wobec niskiego popytu na kredyt, wolne srodki
lokowane sg przez banki w bezpieczne instrumenty
dtuzne.

Struktura przychodéw odsetkowych sektora bankowego
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Jednoczesnie przychody odsetkowe uzyskiwane
z kredytéw mieszkaniowych (wbrew populistycznym
przekazom promowanym w okresie kampanii prezy-
denckiej) stanowig okoto 19% przychodéw ogétem,
a zatem wyraznie mniej niz przychody z instrumen-
tow dtuznych. W warunkach malejgcych portfeli
kredytowych, przychody odsetkowe z dziatalnosci
kredytowej bankow ulegty obnizeniu. Pomimo nomi-
nalnego wzrostu przychodéw odsetkowych w 2024 .
w stosunku do 2023 r., przychody odsetkowe z dzia-

Przychody odsetkowe sektora bankowego w latach

talnosci kredytowej ulegty obnizeniu z poziomu bli-
sko 133 mld zt w 2023 r. do 128 mid w 2024 r. W tym
samym czasie przychody odsetkowe z instrumentéw
dtuznych wzrosty z poziomu 33,7 mld zt do 45,6 mid zt
w 2024 r. Pierwsze miesigca 2025 r. wskazujg na dal-
sze pogtebienie trendéw zaobserwowanych we wcze-
$niejszych latach (a zatem rosnacy udziat przycho-
dow odsetkowych generowanych przez instrumenty
dtuzne.
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W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage, ze spadek
stop procentowych bedzie oddziatywat z rézna sitg
na przychody odsetkowe generowane z dziatalnosci
kredytowej (wyzsza wrazliwo$¢é) a inaczej na przy-
chody odsetkowe generowane z instrumentéw dtuz-
nych (nizsza wrazliwo$¢). Sredni okres utrzymy-
wania instrumentéw dtuznych w aktywach bankow
(z wytaczeniem bondéw pienieznych) szacowana jest
na okoto 42-48 miesiecy. W konsekwencji przycho-
dy odsetkowe uzyskiwane z instrumentéw dtuznych
pozostajg przez dtuzszy czas (niz przychody z dzia-
talnosci kredytowej) odporne na wahania stép pro-
centowych. Ekonometryczng weryfikacje tego faktu
przedstawiajg ponizsze wykresy (rys. 40. oraz 41)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

pokazujgce analize regresji pomiedzy wysokoscia
stép procentowych (0$ X) a stopa przychodéw od-
setkowych z dziatalnosci kredytowej i z instrumen-
tow dtuznych. Wartos¢ wspotczynnika kierunkowego
,a") dla oszacowanych linii regresji dla przychoddw
odsetkowych z dziatalnosci kredytowej przyjeta war-
tos¢ 0,4274, wobec 0,1638 dla linii regresji oszaco-
wanej dla przychodéw odsetkowych z instrumentéw
dtuznych. Wyzsza wartos¢ wspoétczynnika kierunko-
wego dla linii regresji przychodéw z dziatalnosci kre-
dytowej wskazuje na wyzszg wrazliwo$¢ na zmiany
wysokosci stopy referencyjnej (blisko 3-krotnie wyz-
szg niz w przypadku przychodéw z instrumentéw
dtuznych).
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Annualizowana stopa przychodéw odsetkowych Annualizowana stopa przychodéw odsetkowych
z dziatalnosci kredytowej bankéw z instrumentéw dtuznych
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Zmiany stopy referencyjnej beda miaty réwniez re- do wptywu na przychody odsetkowe generowane
alny wptyw na wysokos¢ kosztow odsetkowych. Z dziatalnosci kredytowej. Oszacowana linia regresiji
Przeprowadzona analiza regresji liniowej wskazu- wskazuje, ze spadek stopy referencyjnej o 1 pp. przy-
je, ze wrazliwos¢é kosztéw odsetkowych na zmiane czynia sie do spadku stopy kosztéow odsetkowych
stopy referencyjnej jest zblizona (cho¢ nieco nizsza) 00,41 pp.
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Przeprowadzona symulacja w odniesieniu do wyso-
kosci przychodéw odsetkowych (z uwzglednieniem
struktury przychodéw odsetkowych) wskazuje, po-
czatkowo spadek stopy referencyjnej moze mieé
ograniczony wptyw na wysokos¢ wynikéw odsetko-
wych bankéw. W 2024 r. przychody odsetkowe osig-
gnety poziom 173,7 mld zt. W 2025 prawdopodobnie
nie beda nizsze (pomimo spadku stép procento-
wych). Obecna warto$¢ srednioroczne stopy refe-
rencyjnej ksztattuje sie na poziomie ok. 5,5%. Gdyby
stopy procentowe nie ulegty juz zmianie, przychody

odsetkowe na koniec 2025 roku mogtyby osiagnac¢
poziom 181,4 mld zt, a zatem wiecej niz w catym
2024 r. o okoto 4,4% (ale jednoczesnie o 1,7% mniej
niz sytuacji, w ktoérej stopy procentowa w 2025 r.
utrzymywataby sie na poziomie 5,75%. Jezeli spraw-
dzi sie scenariusz zaktadajgcy obnizke stopy refe-
rencyjnej w lipcu 0 0,25 pp. oraz we wrzesniu 2025 .
o kolejne 0,25 pp., przychody odsetkowe w 2025 r.
moga osiggna¢ poziom 177,2 mld zt, a zatem nadal
wyzszy nizw 2024 r. o okoto 2%.

Projekcja przychodéw odsetkowych w warunkach spadku stdp procentowych
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Wysokos¢ sredniorocznej stopy referencyjnej

Spadek sredniorocznej stopy procentowej wptynie
takze na wysokos¢ kosztéw odsetkowych i obnizy
poziom relacji ponoszonych kosztéw do generowa-
nych przychodéw. Przy obecnym poziomie srednio-
rocznej stopy procentowej (5,5%) przy zatozeniu bra-
ku dalszych obnizek stép procentowych w 2025 r,,
koszty odsetkowe wzrosng o okoto 1,2% w stosunku

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

do poziomu z 2024 r. Wtasciwos¢ te pokazujg bieza-
ce dane po | kwartale wskazujagce na wyhamowanie
tempa spadku kosztéw odsetkowych w sektorze
bankowym. Przy dalszym spadku stoép procento-
wych (do $redniorocznego poziomu ok. 5,25%) po-
ziom kosztow odsetkowych bedzie r/r nizszy o okoto
2,66%.
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Projekcja kosztow odsetkowych w warunkach spadku stép procentowych oraz relacji KO do PO
.. 80 08
'g mmm Koszty odsetkowe =—=Relacja kosztéw odsetkowych do przychodéw odsetkowych
70 0,7
60 0,6
50 0,5
40 0,37 04
30 0,3
20 0,2
10 ® 01
©
&
©
0 -

2023 2024 575% 550%  525%

Spadek stop procentowych bedzie miat wptyw na wy-
sokos$¢ wynikéw odsetkowych osigganych przez ban-
ki, przy czym z uwagi na zmiane w strukturze przy-
chodéw odsetkowych, prawdopodobnie nie bedzie
to wptyw natychmiastowy. Stad tez prawdopodobne
jest, ze pomimo spadku stopy referencyjnej (majowe-
go oraz potencjalnych kolejnych), wynik odsetkowy
osiggniety w 2025 roku bedzie wyzszy od wyniku
osiggnietego w 2024 r. Przy biezgcej sredniorocznej
stopie referencyjnej na poziomie 5,5%, wynik odset-
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kowy bankéw moze w 2025 roku osiggnaé poziom
114 mld zt. Oznacza to, ze bedzie wyzszy r/r 0 6,4%,
ale jednoczesnie nizszy o 1,5% od wyniku odsetkowe-
go mozliwego do osiggniecia w sytuacji, w ktérej RPP
nie zdecydowataby sie na obnizke stopy procentowej
w maju 2025 r. Dopiero spadek sredniorocznej stopy
referencyjnej do poziomu 4,5% spowoduje, ze wynik
odsetkowy bankéw zréwna sie z poziomem osiggnie-
tym w 2024 roku.

Symulacja wynikéw odsetkowych i stopy wyniku odsetkowego przy spadku stopy referencyjnej
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Pojawiajace sie na horyzoncie obnizki stop procento-
wych (przewidywane na drugg potowe 2025 r.) beda
miaty w 2025 roku ograniczony wptyw na wyniki fi-
nansowe sektora bankowego w Polsce. Gdyby RPP
nie podjeta decyzji o obnizce stopy referencyjnej
w maju 2025 r. wynik finansowy bankéw modgtby
osiggng¢ w 2025 r. poziom 46,65 mld zt, a zatem
o ok. 10,6% wyzszy niz WF osiggniety w 2024 r.
Zrealizowane juz w maju 2025 r. obnizki stop pro-

Projekcja WF netto przy spadku stép procentowych
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5,00%
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centowych co prawda obnizg przewidywany WF
do poziomu 45,38 mld zi, ale wynik ten nadal be-
dzie o 7,3% wyzszy r/r. Nizszy wptyw na WF bankéw
w obliczu spadku stép procentowych bedg miaty
réwniez prawdopodobnie nizsze niz w 2024 r. kosz-
ty ryzyka prawnego kredytow walutowych, ale row-
niez brak kolejnej edycji tzw. wakacji kredytowych
(koszt ok. 1 mid zt w 2024 r.).
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Wysokos¢ sredniorocznej stopy referencyjnej

Z perspektywy sektora bankowego istotnym wy-
zwaniem moze byé jednak rok 2026. Zwazywszy
nafaktwysokiego uzaleznieniawynikoéw finansowych
od wynikéw odsetkowych, w warunkach oczekiwane-
go dalszego spadku stop procentowych (byé moze
do $redniorocznego poziomu ok. 3,5%), wynik finan-
sowy sektora bankowego moze zmniejszy¢ sie no-
minalnie do poziomu ok. 35 mid zt (a zatem zmniej-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

szy¢ sie w stosunku do WF z 2024 r. o ok. 16,5%).
Tak znaczgcy nominalny spadek w warunkach rozwo-
ju polskiej gospodarki (wzrostu PKB), wzrostu kapi-
tatéw wiasnych i aktywéw bankéw, bedzie prowadzit
do spadku realnego poziomu wyniku finansowego
i spadku rentownosci bankéw, co ma fundamentalnie
niekorzystny wptyw na potencjat bankéw do finanso-
wania potrzeb rozwijajgcej sie gospodarki.



/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po | kwartale 2025 r.

Nominalna warto$¢ sumy bilansowej na koniec o ponad 126 mld zt. Oznacza to wzrost sumy aktywéw
| kwartatu 2025 osiggneta 3,460 bln zt. W pierwszym sektora 0 3,8% w pierwszym kwartale 2025 roku.
kwartale tego roku wartos¢ sumy bilansowej wzrosta

Suma bilansowa sektora bankowego
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

Wartos¢ sumy bilansowej w ujeciu realnym, czyli kwartale 2025 r. udato sie powrdcic¢ do realnych roz-
w relacji do PKB, osiggneta na koniec | kw. 2025 po- miarow sektora bankowego z 2016 roku, czyli roku
ziom 93%. W poréwnaniu do poprzednich lat naste- wprowadzenia podatku bankowego. Przedstawione
puje pozytywny trend wzrostu sektora bankowego. dane wskazujg na zahamowanie wzrostu sektora
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na znaczgco nizszy bankowego w czasie minionej dekady.

poziom niz w 2021 i 2020 roku. Dopiero w pierwszym

Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

W rezultacie polski sektor bankowy w ujeciu realnym
jest jednym z mniejszych sposrod europejskich sek-

toréw bankowych. Mniejsze sektory bankowe znajdu-
ja sie jedynie w Stowenii, Lotwie oraz Rumunii.

Aktywa w relacji do PKB w | kw. 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego z krajow Unii Europejskiej
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Kapitaty wtasne sektora bankowego na koniec mar-
ca 2025 r. wyniosty 302,05 mld zt, a w ujeciu real-
nym (w relacji do PKB) 8,1% (rys. 50.). Od 2022 roku,
kiedy wartos¢ relacji KW do PKB wyniosta zaled-
wie 6,6% nastepuje stopniowa poprawa. To bezpo-
$redni efekt funkcjonowania w warunkach wyzszych
stop procentowych, ktére pozwolity na osiggniecie
wyzszych wynikéw finansowych. Mimo to realna
wartos¢ kapitatéw wtasnych wedtug stanu na koniec
| kwartatu 2025 r. nadal pozostaje wyraznie nizsza
niz w latach 2010 — 2020. Wobec wyzwan stojgcych
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175%
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBF, dane KNF, EBC (BSI)

przed gospodarkg Polski, przede wszystkim inwe-
stycji strategicznych w transformacje energetyczng,
istotne jest zapewnienie sektorowi bankowemu nie-
zaktéconego wzrostu. Nominalna wysokos$é kapita-
téw wtasnych, ale réwniez realna wielko$¢ kapitatow
wtasnych w stosunku do rozmiaréw gospodarki,
warunkuje zdolnos¢ sektora bankowego do finanso-
wania potrzeb gospodarki w okresie oczekiwanego
wzrostu inwestycji. Obecnie, zdolnos¢ ta jest nizsza
niz w 2010 roku, gdy kapitaty wtasne sektora banko-
wego w relacji do PKB wynosity 8,2%.
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Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
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Sektor bankowy ma fundamentalng role do odegrania
w procesie finansowania potrzeb gospodarki. Zmia-
ny zachodzace w strukturze aktywow na przestrzeni
ostatnich lat sg niekorzystne z punktu widzenia pod-
stawowej dziatalnosci bankéw, jaka jest dziatalnos¢
kredytowa. W aktywach bankéw najsilniej przyra-
stajg instrumenty dtuzne (w tym przede wszystkim
SPW). Ponad potowa SPW znajduje sie w rekach
bankoéw. Z kolei SPW stanowig ok 20% aktywoéw ban-
kéw (36% stanowig instrumenty dtuzne ogétem, a za-

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywéw bankow
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

tem réwniez z obligacjami BGK i PFR). Od poczatku
2020 roku przyrost instrumentow dtuznych w pol-
skim sektorze bankowym wynidst 786,69 mid zi, zas
przyrost kredytow dla sektora niefinansowego w tym
samym okresie wynidst zaledwie 96,1 mid zt. W sa-
mym tylko | kwartale 2025 r., warto$¢ instrumentéw
dtuznych wzrosta o 136 mld zt. W tym samym czasie
kredyty dla sektora niefinansowego zwiekszyty sie
0 12 mld zt (a zatem w 11-krotnie mniejszym stopniu).

m 2022 m 2023 m 2024 1112025
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n
| |

] I
-22

3 3 8 3 3
— |

-18

Kredyty dla przedsigbiorstw Kredyty inwestycyjne dla
(MMSDP) przedsiebiorstw (MMSDP)

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Formuta podatku bankowego penalizujgca dziatal-
nos¢ kredytowa bankéw oraz nasilajgce sie ryzyko
prawne zwigzane z dziatalnoscig kredytowg spra-
wiajg, ze polskie banki w duzym stopniu angazujg sie
w finansowanie instrumentéw dtuznych. Ich udziat
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w aktywach polskich bankéw osiggnat na koniec
| kw. 2025 r. poziom 36%, co plasuje polski sektor
bankowy na pierwszym miejscu wsréd europejskich
sektorow bankowych.

Udziat instrumentow dtuznych w aktywach bankéw
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Rosnace potrzeby budzetowe Panstwa wymagaja fi-
nansowania m.in. obligacjami skarbowymi. Widocz-

ny jest niemal nieprzerwany wzrost od 2004 roku,

gdzie wyjatkiem byt poczatek 2014 roku, kiedy nasta-

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

pito przeniesienie funduszy z OFE do ZUS. Na koniec
marca 2025 wartos$¢ obligacji skarbowych wyniosta
1,265 bin zt.

Obligacje Skarbu Panstwa w podziale na nabywcow obligaciji
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane MF
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Analiza zmiany struktury nabywcoéw obligacji skar-
bowych wskazuje, ze z racji niemalze petnego za-
przestania funkcjonowania OFE w 2014 roku zaczeta
pojawiac sie potrzeba znalezienia zastepstwa w po-
staci silnego sektora, ktéry mogtby dokonywaé za-
kupow obligacji. Wprowadzenie podatku bankowego
w obecnej formie — liczonego od aktywéw z wytgcze-
niem m.in. obligacji skarbowych, spowodowato ukie-
runkowanie bankéw w stroneg instrumentéw dtuznych

Struktura udziatowa wsréd nabywcéw obligacii
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W ciaggu ostatnich 15 lat zauwazalny jest dynamiczny
wzrost wartosci portfeli obligacji skarbowych i sa-

morzgdowych. Warto$¢ obligacji SP oraz obligacji

Obligacje skarbowe i samorzadowe

B Instytucje rzadowe i samorzgdowe
® Fundusze inwestycyjne
B Inwestorzy zagraniczni

emitowanych przez panstwo. Podatek bankowy spo-
wodowat nietypowa sytuacje na rynku instrumentéw
dtuznych, gdzie gtéwnym nabywca sa banki z udzia-
tem na poziomie 51,3% na koniec pierwszego kwarta-
tu 2025 roku. De facto dla budzetu panstwa gtéwnym
inwestorem sg banki, a nie podmioty zajmujagce sie
gtéwnie dziatalnoscig inwestycyjna, takie jak fundu-
sze emerytalne czy fundusze inwestycyjne.

Przedsiebiorstwa niefinansowe
B Fundusze emerytalne
Banki

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane MF
samorzadowych w aktywach bankéw komercyjnych

wyniosta na koniec | kw. 2025 roku blisko 611 mid zi,
zas w bankach spétdzielczych ok. 18,8 mid zt.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Wygodna z perspektywy finansowania dtugu publicz-
nego oraz stabilizacji wptywéw podatkowych formu-
ta podatku bankowego spowodowata istotny wzrost
udziatu obligacji skarbowych i samorzadowych
w aktywach bankoéw (rys. 56.). Szczegdlnie widocz-
ne jest to w aktywach bankéw komercyjnych, gdzie

Udziat obligacji SP i samorzagdowych w aktywach

na koniec 2015 roku wartos¢ ta wynosita ok. 14%, zas
na koniec marca 2025 roku wzrosta do 19,57%.

Na przestrzeni ostatnich 15 lat portfele obliga-
cji w bankach spoétdzielczych wzrosty 18-krotnie,
a w bankach komercyjnych ponad 4-krotnie (rys. 57.).
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
Dynamika zmiany wartosci portfeli obligacji samorzgdowych i rzagdowych
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W warunkach wysokiego ryzyka banki nabywajg bez-
pieczne instrumenty SP, wspierajgc tym samym pan-
stwo w neutralizacji skutkow tych kryzysow. Przed-
stawione na ponizszym wykresie (rys. 58.) roczne
zmiany portfela obligacji skarbowych i samorzado-
wych w aktywach bankoéw komercyjnych i bankow
spoétdzielczych dostarczajg jednoznacznych wnio-
skéw. Zaréwno kryzys panstw strefy euro, pande-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

mia Covid-19, jak i petnoskalowa wojna na Ukrainie,
a zatem wydarzenia zwiekszajgce ogolny poziom ry-
zyka, sktonity banki do preferencji bezpieczenstwa,
co skutkowato zwiekszonym przyrostem bezpiecz-
nych instrumentéw finansowych — obligacji Skarbu
Panstwa. Analogicznym impulsem dla bankow ko-
mercyjnych byto wprowadzenie podatku bankowego.
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Roczne zmiany portfela obligacji skarbowych i samorzadowych
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Wartos$c¢ aktywnego portfela kredytowego na koniec
| kwartatu 2025 roku wynosita 1.157,5 mld zt. Pomimo
tego, ze jest to najwyzsza nominalna wartos$¢ w histo-
rii, to wartosé ta jest zaledwie wyzsza o 13,1 mid zt
od stanu na koniec 2024 roku i 0 29 mid zt od stanu
na koniec 2021 r. Zmniejszenie realnej wartosci kre-
dytéw w stosunku do potrzeb gospodarki zwigzane
jest przede wszystkim z wprowadzeniem podatku
bankowego i oparciem go o aktywa (z pewnymi wytga-

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

czeniami, np. obligacje skarbu panstwa). Formuta ta,
pozostaje wygodna dla budzetu panistwa - zapew-
nia stabilne, tatwe do przewidzenia wptywy fiskalne.
Z drugiej jednak strony, penalizuje kluczowa dziatal-
nos¢ kredytowa bankéw, hamuje poziom inwestycji,
a zatem pozostaje dalece niekorzystna dla catej go-
spodarki. Taka formuta podatku bankowego wyste-
puje jedynie w krajach, gdzie podatek bankowy spet-
nia funkcje stricte fiskalne — w Polsce i na Wegrzech.
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— Kredyty sektora niefinansowego do PKB
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Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Na przestrzeni roku (I kw 2024 - | kw 2025), w ak-
tywach bankéw komercyjnych najwyzszy wzrost od-
notowaty inwestycje w instrumenty dtuzne (wzrost
r/r 0 165,30 mid zt). W tym samym okresie wartos$¢
portfela kredytéw dla sektora niefinansowego zwiek-
szyta sie 0 40,82 mid zt (ponad 40-krotnie mniej).
Rozbijajac ten wzrost na kategorie kredytéow w po-
dziale narodzaj kredytobiorcéw, widoczny jest wzrost
wartosci portfela kredytow dla przedsiebiorstw,
gdzie wartos$¢ kredytow dla duzych przedsiebiorstw
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spadta o0 5,87 mld z}, a kredytéw dla MSP wzrosta
0 10,21 mld zt. W przypadku kredytéw dla gospo-
darstw domowych wartos$¢ ich wzrosta o 36,32 mld.
Gtéwnym komponentem, ktory wptyngt na wzrost
zaangazowania gospodarstw domowych byty oso-
by fizyczne, ktérych portfele kredytowe wzrosty
0 36,68 mld zt. Wzrosty portfela kredytowego doty-
czyty gtownie dwéch rodzajow kredytéw, tj. kredytow
mieszkaniowych (18,80 mld zt) oraz kredytéw kon-
sumpcyjnych (17,47 mid zt).

Zmiany w portfelu kredytéw bankéw komercyjnych (111 2025 vs 111 2024)

N
o
o
N
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Instrumenty dtuzne - bezposrednio
Kredyty dla JST

Kredyty dla sektora niefinansowego
Kredyty dla przedsigbiorstw

Kredyty dla MSP

Kredyty dla DP

Kredyty dla gospodarstw domowych

Kredyty dla mikroprzedsiebiorstw -0,54

Kredyty dla os6b prywatnych -

Kredyty dla rolnikéw 0,18
Kredyty pozostate 0,17
Kredyty konsumpcyjne - 17,47
Kredyty operacyjne | 0,88
Kredyty inwestycyjne I 4,74

Kredyty na nieruchomosci - 18,80

Pomimo nominalnego wzrostu portfeli kredyto-
wych od lat widoczne jest zmniejszenie relacji
wartosci kredytdw sektora niefinansowego do de-
pozytow (rys. 61.). W sektorze bankowym nadal utrzy-
muje sie wysoka nadwyzka srodkéw ulokowanych
na depozytach w stosunku do rozmiaréw portfeli
kredytowych bankéw, badz tez bardziej precyzyjnie
- niedobdr akcji kredytowej w stosunku do posiada-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

nych depozytéw. Znacznie nizszy poziom kredytéw
dla sektora niefinansowego wzgledem depozytéw
widoczny jest w bankach spétdzielczych. Wyrazne
zatamanie relacji kredytdw wzgledem depozytéw
nastapito podczas pandemii, co wynikato z wpompo-
wania w gospodarke znacznych sum przez programy
pomocowe, a takze wakacje kredytowe, podczas kt6-
rych wystepowaty rekordowe nadptaty kredytow.
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Kredyty sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w BK i BS
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do de- ski sektor bankowy na czwartym od konca miejscu
pozytéw sektora niefinansowego na koniec | kwar- wsrod europejskich sektoréw bankowych.

tatu 2025 r. osiggneta poziom 59%, co plasuje pol-

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego na koniec | kw. 2025 r. — pol-
ski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw Unii Europejskiej
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Realna wartos¢ portfela kredytéw dla sektora niefi-
nansowego w polskim sektorze bankowym plasuje
nasz sektor na pigtym miejscu od konca sposréd in-
nych europejskich sektoréow bankowych. Nizszy po-
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ziom kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB
odnotowywany jest w Rumunii, Irlandii, Wegrzech
i totwie.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w | kwartale 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory banko-

we z krajow strefy euro
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Zmiany w strukturze aktywdéw spowodowaty spa-
dek udziatu w kredytéw dla sektora niefinansowego
w aktywach bankéw. Kredyty sektora niefinansowe-
go stanowity w aktywach zaledwie 33,4%. Zdecydo-
wana wiekszos¢ krajow UE posiadata wyzszy udziat

Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach.
Najwyzszy odsetek miata Stowacja, gdzie wartos¢
kredytow dla sektora niefinansowego wynosita
na koniec | kwartatu 2025 r. 62,4%.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach bankéw — stan na koniec | kw. 2025 .
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Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego
w | kw. 2025 r. osiggneta poziom 101,9 mid zt i byta
nizsza r/r o 4,2%. Nalezy tutaj pamieta¢ o fakcie,
ze w pierwszym kwartale 2024 roku dziatat jeszcze
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silny efekt Bezpiecznego Kredytu 2%. Znaczna czesc¢
kredytéw o ktére wnioskowano pod koniec 2023
otrzymata decyzje kredytowe oraz zostata wyptaco-
na w pierwszych miesigcach 2024 roku.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w kwartatach
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W relacji do PKB wartos¢ nowych kredytow sekto-
ra niefinansowego pozostaje na wyraznie nizszym
poziomie niz w latach 2015-2016. W relacji do PKB
nastagpit spadek kwartalnej podazy kredytéw w po-
réwnaniu do 2024 roku z poziomu 13,13% od 11,25%,
jednakze w poréwnaniu do zesztych lat poziom ten
jest znaczagco nizszy (rys. 66.). Jest to bezposredni
efekt wprowadzenia podatku bankowego oraz nara-
stajgcego ryzyka prawnego zawigzanego z dziatal-
noscig kredytowg bankéw. W konsekwencji kredyty
Jwypierane” sg z aktywoéw bankdéw, m.in. na rzecz in-
strumentéw wytgczonych spod podstawy opodatko-
wania podatkiem bankowym oraz nie generujacych
ryzyka prawnego (a przy okazji ryzyka kredytowego),
a zatem instrumentéw dtuznych. Od 2022 roku wi-
doczna jest stagnacja w realnej wartosci udzielonych
kredytéw, ktdrych warto$¢ waha sie w przedziale 11—
11,5% wartosci PKB.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

Szczegdblnie negatywne zmiany obserwowane
sg w portfelu kredytéw dla przedsiebiorstw (rys. 67.).
W relacji do PKB ich poziom spadt do 10,9%. Wartosc¢
portfela kredytéw dla przedsiebiorstw na koniec
pierwszego kwartatu 2025 roku osiggneta poziom
406 mld zt, co oznaczato nominalny wzrost portfela
0 1,2% w stosunku do konca 2024 roku. Widocznym
problemem jest niskie zapotrzebowanie kredytowe
ze strony przedsiebiorstw wynikajgce przede wszyst-
kim z niecheci do podejmowania dziatalnosci inwe-
stycyjnej (co motywowane jest m.in. niestabilnoscia
przepiséw prawa, wysokim stopniem ztozonosci roz-
licznych regulacji oraz utrzymujgcym sie wysokim
ryzykiem geopolitycznym).
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Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w poszczegdlnych latach
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Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w | kw. 2025 wy- kredytéw dla przedsiebiorstw do PKB, gdzie wartos¢
niosta niecate 45,1 mld zti pozostaje na niskim pozio- ta od korica 2022 roku spadta o blisko 1,8 pp. z pozio-
mie. Niepokojgco wyglada réwniez poziom podazy mu 6,8% do 4,97% PKB.

Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w poszczegoélnych latach
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane NBP
Portfel kredytow dla przedsiebiorstw w relacji do PKB kim sektorze bankowym. Sektory bankowego Europy
w Polsce pozostaje na jednym z najnizszych pozio- Zachodniej wykazujg zdecydowanie wyzszy poziom
mow w stosunku do sektoréw bankowych z innych relacji kredytéw przedsiebiorstw do PKB, gdzie prym
panstw UE. Mniejszg realng wartos¢ portfela kredy- wiodg kraje skandynawskie.

téw dla przedsiebiorstw notuje sie jedynie w irlandz-

Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajow Unii Europejskiej

55%
50% [

o
45% Bl B N
40% sl
35% ) BN
o 3
30% "

o
<

25% N
20%
15%
10%
5%
0%

BN P IR N XY G\ 2 L \\'b &q PRI @ .

QQQ«D&O\@Q\O& \’b‘\bc&‘&\%@\q@o 5 5 NP S & @Q}G‘{boz,&o RS
gV < % <<~\<\ \z's\"o & Qo{\ 3‘?@ SO CQO &®
A%

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBE, dane KNF, EBC (BSI)



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Niski poziom kredytowania przedsiebiorstw w znacz-
nej mierze wynika z niskiego poziomu inwestycji do-
konywanych przez przedsiebiorstwa. W 2024 roku
Polska w znacznym stopniu odstawata poziomem
inwestycji dokonywanych w gospodarce (16,9% w re-
lacji do PKB) od $redniej unijnej (21,2% PKB), a tak-
ze innych panstw naszego regionu. O ile do konca
2015 r. inwestycje w Polsce oscylowaty na poziomie
zblizonym do $redniej w UE, o tyle w kolejnych latach

Inwestycje w relacji do PKB — 2024 .
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Na przestrzeni ostatniej dekady niemalze w kazdym
roku naktady inwestycyjne Polski w znacznym stop-
niu odstawaty od sredniej krajéw Unii Europejskiej.
Niepokojacy jest fakt wystepowania tendencji spad-

Inwestycje w relacji do PKB — PL i UE-27
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byto juz tylko gorzej. tacznie inwestycje w 2024 r.
osiggnety poziom ok. 620 mld zt. Do $redniej UE-27
(nawet tej zmniejszonej w 2024 r.) brakuje nam dodat-
kowych 160 mld zt inwestycji (a zatem ok. 25% wie-
cej). Do poziomu inwestycji odnotowywanego w pan-
stwach naszego regionu (Czechy, Rumunia, Wegry,
Litwa) brakuje nam blisko 280 mld zt inwestycji (a za-
tem inwestycje powinny by¢ o 45% wyzsze).

Opracowanie wtasne Zespofu Badan i Analiz ZBF, dane Eurostat

kowej w poziomie naktadoéw inwestycyjnych, gdy
w tym samym czasie widoczny byt wzrost naktadow
w UE.
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Opracowanie wtasne Zespofu Badan i Analiz ZBF, dane Eurostat
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Dynamika zmian inwestycji przedsiebiorstw osiggne-
ta w 2024 r. poziom 92,2%, co oznacza, ze r/r obnizy-
ty sie one 0 7,8%. Analize trendéw w zakresie inwesty-
cji przedsiebiorstw zaobserwowa¢ mozna poprzez
odniesienie skumulowanego poziomu inwestycji
w latach w relacji do skumulowanego poziomu PKB
w analogicznym okresie. Skumulowany poziom in-
westycji wzgledem PKB spadt w 2024 roku poziomu
6,49%, a w pierwszym kwartale 2025 do 6,42%. Jest

to poziom nizszy niz na koniec 2014 roku. Analiza
ta wskazuje bardzo wyraznie, ze inwestycje zatama-
ty sie w 2016 r. i trend ten jest kontynuowany do dzis.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze w 2016 r. wprowadzony zo-
stat podatek bankowy penalizujgcy dziatalnos¢ kre-
dytowg bankow. Nie jest to przypadkowa zbieznos¢,
cho¢ z pewnoscia istniejg rowniez inne czynniki obni-
zajgce sktonnos¢ przedsiebiorstw do podejmowania
dziatalnosci inwestycyjne;j.

Skumulowany przyrost inwestycji przedsigbiorstw sektora niefinansowego w stosunku do skumulowanego PKB
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Portfel kredytéw mieszkaniowych, wedtug stanu
na koniec marca 2025r. osiggnat poziom 448,1 mld zt
(rys. 73.). Na koniec pierwszego kwartatu portfel kre-
dytow mieszkaniowych byt mniejszy niz na koniec
2021 roku 0 27,1 mld zt. W | kwartale 2025 r. kontynu-
owane byty spadki realnej wielkosci portfela kredy-
tow mieszkaniowych. Wedtug stanu na koniec marca
2025 r. portfel kredytéw mieszkaniowych w relacji
do PKB osiggnat historyczne minimum na poziomie
12,6% PKB. Wzrost wartosci portfela kredytéw miesz-
kaniowym w znacznym stopniu hamowany jest przez
nadptaty i wczesdniejsze sptaty kredytéw. Jak wyni-
ka z danych Narodowego Banku Polskiego, poziom
nadptat i wczesniejszych sptat kredytéw w 2024 r.
osiggnat poziom 44 mld zt, co stanowi ponad potowe
nowej akcji kredytowej w zakresie kredytéw miesz-
kaniowych. Sprawia to, ze dynamika wzrostu warto-
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$ci portfeli kredytow mieszkaniowych utrzymuje sie
na niskim poziomie. Szansg dla wzrostu wartosci
portfela kredytéw mieszkaniowych jest proces stop-
niowego obnizania stdp procentowych, co da mozli-
wos¢ szerszego zakupu nieruchomosci przez znacz-
nie wieksze grono potencjalnych kredytobiorcow.

Podaz kredytéw mieszkaniowych w | kw. 2025 roku
wyniosta 19,5 mld zt (rys. 74.). W pierwszym kwartale
2025 r. nastgpit spadek realnej wartosci podazy kre-
dytéw o ok. 0,16 pp w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2024 roku. Spadek ten wynikat w znacznej
mierze z braku analogicznego programu jak w Bez-
pieczny Kredyt 2%. To wtasnie w pierwszym kwartale
2024 roku byta udzielana znaczna czes¢ kredytéw
o ktére wnioskowano pod koniec 2023 roku.

Podaz kredytéw mieszkaniowych w poszczegoélnych latach
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Analizujgc miesieczng podaz kredytéw mieszkanio-
wych zauwazalny jest silny wzrost podazy kredytow
mieszkaniowych w drugiej potowie 2023 roku i wyha-
mowywanie podazy kredytéw w okresie styczen-maj
2024 (rys. 75.). Wzrost ten i podwyzszone wartosci
podazy kredytdw mieszkaniowych byt bezposrednio
zwigzany z rzagdowym programem Bezpieczny Kre-
dyt 2%. Zatem odnoszgac pierwszy kwartat tego roku
nalezy zestawiac¢ te miesigce kredytami z drugiej po-
towy 2024 roku. Od kwietnia 2024 roku widoczny jest
bardzo podobny poziom podazy kredytéw oscylujacy
w przedziale 7-8 mld zt miesiecznie. Poréwnujac zas
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

jedynie pierwsze kwartaty z lat, gdzie nie byto efektu
preferencyjnych kredytéw z programéw rzadowych,
widoczny jest nominalny wzrost podazy kredytow
mieszkaniowych.

Analiza realnej wartosci portfela kredytéw dla gospo-
darstw domowych (rys. 76.) wskazuje, ze polski sek-
tor bankowy ma jeden z najnizszych poziomow kre-
dytow dla gospodarstw domowych w relacji do PKB
(20%). W porownaniu do najwiekszych sektoréw
bankowych w Europie réznica ta wynosi pomiedzy
30-60 pp.
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Poziom kredytowania nieruchomosci w Polsce ziom kredytowania nieruchomosci ma Dania z wyni-
wzgledem PKB utrzymuje sie na jednym z nizszych kiem 79%, podczas gdy w Polsce wartos¢ tej relacji
poziomoéw w catej Europie (rys. 77). Najwyzszy po- wynosi niecate 13%.

Miesieczna podaz ztotowych kredytéw mieszkaniowych [min zi]
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Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w | kw. 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego
z krajéw Unii Europejskiej
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB w krajach Unii Europejskiej — stan na koniec | kw. 2025
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Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce

W | kwartale 2025 roku rynek nieruchomosci miesz-
kaniowych kontynuowat proces stabilizacji rozpo-
czety w potowie ubiegtego roku. Rynek budownic-
twa mieszkaniowego wykazywat oznaki wyraznego
schtodzenia aktywnosci, zarowno w zakresie nowych
inwestyciji, jak i oddawania mieszkan do uzytkowa-
nia. Jednoczesnie, po okoto 3 latach nieprzerwanych
wzrostow, dynamika wzrostu cen transakcyjnych wy-
hamowata, przy czym sytuacja pozostata zréznico-
wana w ujeciu regionalnym.

Budownictwo mieszkaniowe

W 2024 roku polski rynek budownictwa mieszkanio-
wego doswiadczyt znaczacych zmian, odzwiercie-
dlajagcych zaréwno globalne, jak i krajowe tendencje
gospodarcze. Po zakonczeniu programu Bezpieczny
Kredyt 2% zainteresowanie Polakéw kupnem wta-
snego mieszkania drastycznie spadto. W odpowie-
dzi na to, deweloperzy zaczeli dostosowywac swoja
aktywnos¢ do nowych warunkéw rynkowych, wpro-
wadzajac na rynek coraz mniej ofert. Koniunktura
w sektorze budowy budynkéw ostabta juz w 2023 r. -
wowczas realna warto$¢ produkcji budowlano-mon-
tazowej spadta 0 1,3% r/r, w 2024 r. o kolejne 6,3% r/r,

Biorgc pod uwage wzrost $rednich wynagrodzen
w gospodarce i spadek dynamiki cen mieszkan, po-
pyt mieszkaniowy w najblizszej przysztosci pozo-
stanie stabilny. Na przetomie 2024/2025 roku czes¢
gospodarstw domowych wstrzymywata sie z zaku-
pem mieszkania w oczekiwaniu na nowy rzgdowy
program mieszkaniowy. Wedtug ostatnich wypowie-
dzi politykow uruchomienie takiego programu jest
mato prawdopodobne, wiec konsumenci powrdcili
na rynek.

zas w | kw. 2025 r. — produkcja budowlano montazo-
wa w sektorze budowy budynkéw spadta o 6,5% r/r.
Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze dekoniunktura dotyczy
gtéwnie budynkéw niemieszkalnych - zwtaszcza
w zakresie budynkéw handlowo-ustugowych.

W segmencie budynkéw mieszkalnych koniunktura
zarowno w 2024 r. jak i w | kw. 2025 r. byta lepsza.
Co prawda w IV kw. 2024 r. odnotowany zostat duzy
spadek produkc;ji (-18% r/r), ktéry jednak nadrobiony
zostat w | kw. 2025 1. (+24% r/r).
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Sprzedaz produkcji budowlano — montazowej — budynki mieszkalne (pierwsze kwartaty poszczegdlnych roczni-

kow)
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Wedtug danych GUS (rys. 79.), w | kwartale 2025 roku
oddano do uzytkowania niespetna 46 tys. mieszkan,
co stanowi spadek o 5% w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem roku poprzedniego i o prawie 22% w po-
réwnaniu do IV kwartatu 2024 roku. W analizowanym
okresie wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia
z projektem budowlanym na budowe blisko 62 tys.
mieszkan (spadek o 10% r/r), za$ rozpoczeto budowe
blisko 56 tys. mieszkan (spadek o 7,3% r/r). Dewelo-
perzy rozpoczeli budowe 36,5 tys. mieszkan (spa-
dek o 13% r/r), a inwestorzy indywidualni — 18,0 tys.
(wzrost 0 5,5%).

Wedtug szacunkéw PKO BP, w 4 kw. 2024 r. w budo-
wie byto ok. 267 tys. mieszkan, a deweloperzy dys-
ponowali ok. 330 tys. pozwolen na budowe. Ta pula
pozwala na szybkie zwiekszenie aktywnosci, przy
powrocie sprzyjajgcych warunkéw rynkowych (gtow-
nie: spadku stop procentowych).

Deweloperzy przekazali do eksploatacji 27,7 tys.
mieszkan — 1j. o 4,7% mniej niz przed rokiem, nato-
miast inwestorzy indywidualni oddali nieco ponad
17 tys. mieszkan, tj. o 5,7% mniej r/r. W ramach tych
form budownictwa wybudowano tgcznie 97,2% ogétu
nowo oddanych mieszkan.
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Opracowanie Zespotu Badari i Analiz na podstawie danych GUS

Wobec oczekiwania nowego programu miesz-
kaniowego przez znaczng cze$¢ konsumentéw,
w |l potowie 2024 r. zaczeta sie ksztattowaé wyraz-
na przewaga podazy nad popytem na nieruchomosci
mieszkaniowe (rys. 80). O ile jeszcze w IV kw. 2023 .
srednia sprzedaz mieszkan w kwartale przekraczata
14 tys. mieszkan, otylew IV kw. 2024 r. byto to 9,6 tys.
mieszkan. Wydtuzyt sie takze czas wyprzedazy za-
sobu mieszkaniowego — z 2,5 kwartatow w IV kw.
2023 r. do az 5,5 kw. w ostatnim kwartale 2024 r. We-
dtug monitoringu JLL oferta deweloperska w 6 naj-
wiekszych aglomeracjach na koniec 4 kw. 2024 r.
wzrosta do 54,4 tys. mieszkan (4% kw/kw; 50% r/r).
Warto podkreslié¢, ze tak wysoki poziom mieszkan
w ofercie wystgpit ostatnio pod koniec 2016 r. Udziat
gotowych mieszkan w ofercie wzrést do 15% (po-
przednio taki poziom notowano w 2q16). Jednocze-
$nie zwraca uwage nieznaczny wzrost oferty dewelo-
perskiej w 4 kw. 2024 wobec poprzedniego kwartatu,
co wskazuje na dostosowywanie sie¢ deweloperéw
do sytuacji rynkowej.

Rosngca liczba dostepnych ofert — w potgczeniu
ze wcigz relatywnie wysokimi stopami procentowymi
- przetozyty sie na spadki cen nieruchomosci, ktére
zdecydowanie przy$pieszyty na poczatku 2025 roku.
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Wyniki budownictwa mieszkaniowego w Polsce — pierwsze kwartaty poszczegdlnych rocznikow
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Sytuacja na rynku deweloperskim
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Rynek kredytow mieszkaniowych

W pierwszym kwartale 2025 roku rynek kredytéw hi-
potecznych pozostat stabilny (rys. 81). W tym okresie
banki w Polsce zawarty ponad 48,1 tys. umdw kre-
dytowych o tgcznej wartosci prawie 20 mid zt. Cho¢
wynik ten jest 0 22% stabszy w poréwnaniu do pierw-
szego kwartatu ubiegtego roku, to w duzej mierze jest
to efekt wysokiej bazy odniesienia w 2024 roku. Bio-
rgc pod uwage spowolnienie dynamiki wzrostu cen
nieruchomosci, kwota przecietnego kredytu hipo-
tecznego nieznacznie spadta — na koniec pierwsze-
go kwartatu 2025 roku wyniosta niespetna 425 tys. zt
(wobec 427 tys. zt w czwartym kwartale 2024 roku).

Liczba aktywnych umoéw kredytow mieszkaniowych
w Polsce na koniec pierwszego kwartatu 2025 roku
wyniosta 2 192 tys. kredytéw o tacznej wartosci
495 mid zt.

Pomimo obnizenia popytu gospodarstw domowych
na kredyt, rynek obrotu nieruchomosciami mieszka-
niowymi nie zamart — spadek podazy kredytéw prze-
tozyt sie bowiem na wzrost liczby zakupéw gotéw-
kowych — i to sytuacji nadal intensywnych wzrostéw
cen (rys. 82.).

Popyt na kredyty mieszkaniowe zaczat sie stopniowo
odbudowywac w potowie 2024 r. (rys. 83). Wspiera-
jaco na popyt w Il potowie 2024 i na poczagtku 2025r.
oddziatywata przede wszystkim sytuacja makroeko-
nomiczna: historycznie niskie bezrobocie oraz szyb-
ko rosngce wynagrodzenia realne oraz rekordowa
podwyzka wynagrodzenia minimalnego, a takze -
nieco nizsze oprocentowanie kredytow.

Srednia warto$¢ (zt) i liczba kredytéw mieszkaniowych udzielonych w danym kwartale (szt.)
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Podaz kredytéw mieszkaniowych vs. udziat zakupéw gotéwkowych na rynku pierwotnym w 7 najwigekszych mia-
stach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa i Wroctaw)
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Dynamika kredytow dla gospodarstw domowych oraz wktad jej gtdwnych sktadowych, r/r
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Dodatnio na stan portfela kredytéw hipotecznych
dziatat takze wzrost sredniej kwoty kredytéw, co wy-
nikato ze wzrostu cen nieruchomosci i dobrej zdolno-
sci kredytowej kredytobiorcow.

Dobra sytuacja makroekonomiczna — w szczegol-
nosci wysokie tempo wzrostu wynagrodzen przy
jednoczesnie rekordowym poziomie bezrobocia

sprawia, ze jakos¢ portfela mieszkaniowego po-
zostaje wysoka. W szczegélnosci udziat kredytéw
w fazie 3. (wymagajgcych utworzenia odpiséw)
utrzymywat sie na koniec 2024 r. na poziomie 1,6%.
Po odjeciu od tego poziomu kredytow walutowych,
poziom hipotecznych kredytéw zagrozonych w PLN
to okoto 1,5%.

Jakos¢ portfela kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (%)
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Wg prognozy NBP, w kolejnych kwartatach mozna
oczekiwac¢ stabilizacji kwartalnej dynamiki kredytu
mieszkaniowego na poziomie zblizonym do obecne-
go. W pierwszej czesci horyzontu prognozy dynami-
ka akcji kredytowej spadnie do 1,73% w Il kwartale
2025 r. Akcja kredytowa w tym segmencie rynku be-

Prognoza dynamiki kredytow mieszkaniowych

1 kw.

1V kw.
2024

6,05%

2024

Prognoza - kredyty mieszkaniowe 8,39%

Zgodnie z prognozg NBP nie nalezy liczy¢ na szybka
poprawe w zakresie relacji portfela kredytéw miesz-
kaniowych do PKB - na koniec horyzontu prognozy
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Opracowanie Zespotu Badari i Analiz na podstawie danych NBP

dzie podlegata najsilniejszej redukcji sposréd wszyst-
kich analizowanych segmentéw rynku. W kolejnych
kwartatach przewidywana jest stabilizacja dynamiki
akcji kredytowej na poziomie okoto 5,5%. Poziom ten
jest zdecydowanie nizszy od dtugookresowej sred-
niej obserwowanej dla lat 2012-2022 (okoto 10% r/r).

Ikw. Illkw. IVkw. ITkw. Ilkw. Illlkw. IVkw.
2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026
1,73% 1,81% 2,79% 4,08% 515% 571% 5,75%

NBP

relacja ta moze osiggng¢ poziom z 2016 roku (oko-
1o 12% PKB).

Prognoza kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB

I kw.

IV kw.
2024

A

2024 2025

Il kw.
2025

Kredyty mieszkaniowe 12,15% 12,07% 11,95%

11,89%

M kw. IV kw. I kw. Il kw. I kw. 1V kw.
2025 2025 2026 2026 2026 2026
11,90% 11,95% 12,02% 1211% 12,19% 12,26%

NBP
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Zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze relatywnie wolny
przyrost wartosci portfela kredytéw mieszkaniowych
ma miejsce w sytuacji (i) rosngcych cen transakcyj-
nych nieruchomosci oraz (ii) relatywnie wysokiego
oprocentowania kredytéw (rys. 85). Wedtug danych
NBP, ceny transakcyjne nieruchomosci rosty z wy-

sokag dynamika na wiekszosci rynkéw regionalnych,
a poczawszy od okresu niskich ,pandemicznych”
stop procentowych — wzrost ten jeszcze nabrat tem-
pa, na co wptyw miaty niewatpliwie rosnace koszty
budowy mieszkan, tj. robocizny, najmu sprzetu, przy
(ostatnio) stabilizacji cen materiatéw.

Ceny transakcyjne mieszkan na wybranych rynkach Polski (PLN)
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Jak wynika z nachylenia krzywych na powyzszym Kwartalna dynamika wzrostu nominalnych cen ofer-
wykresie, ostatnie 3 kwartaty to okres stabilizacji cen towych (rys. 87) ostabta, zas w przypadku cen trans-
transakcyjnych na wszystkich rynkach regionalnych, akcyjnych odnotowano ujemne dynamiki, szczegdl-
zas przetom IV kw. 2024 i | kw. 2025 przynidst juz de- nie w ujeciu realnym (zaréwno zdeflowane inflacja,

likatne obnizki cen. Potwierdza to analiza zmian cen jak i tempem wzrostu wynagrodzen).
nieruchomosci w ujeciu kwartalnym (rys. 86.).

Indeks dynamiki cen mieszkan transakcyjnych, nominalnych oraz deflowanych inflacjg i wynagrodzeniami
w 7 miastach (IV kw. 2024 = 100)
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Szacowana dostepnos¢ mieszkania w 7M za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
(mkw.)
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2025 r.

Spadek cen nieruchomosci, przy jednoczesnie dos¢
silnym wzroscie przecietnych wynagrodzen przekta-
da sie na wzrost wskaznikéw dostepnosci mieszkan
w | kwartale 2025 . (rys. 88.). Parametr pokazuje licz-
be m? mieszkania mozliwych do nabycia przy prze-
cietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw
w danym miescie oraz przecietnej cenie transakcyj-
nej na danym rynku.

Jak wida¢ na powyzszym wykresie, dostepnosc¢
mieszkan poprawita sie, ale w zadnym z 7 najwiek-

Kredytowa dostepnos¢ mieszkania w 7M (mkw.)
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szych miast przecietne miesieczne wynagrodzenie
w sektorze przedsiebiorstw nie wystarczyto na za-
kup T mkw. mieszkania.

Wobec wolniejszego wzrostu tempa cen mieszkan,
a nawet ich spadku na niektorych rynkach regio-
nalnych, wzrést takze wskaznik szacowanej kredy-
towej dostepnosci mieszkan. Za przecietny kredyt
w | kwartale 2025 r. mozna byto kupi¢ mieszkanie
o powierzchni ok. 82 mkw.
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Ograniczajgco na kwestie dostepnosci mieszkan
w Polsce dziata nadal cena kredytu hipotecznego
(rys. 90. oraz 91.). W I kwartale 2025 r. RPP nie podje-
ta decyzji o zmianie referencyjnej stopy procentowej,
w rezultacie czego oprocentowanie kredytow hipo-
tecznych pozostato relatywnie wysokie. Dokonujgc
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pogtebionej analizy w oparciu o rézne typy oprocen-
towania — w krajach CEE wyzsze oprocentowanie
niz Polska majg tylko Wegry. W poréwnaniu jednak
do krajow strefy euro - réznica oprocentowania sie-
ga okoto 3—-4 pp. na niekorzys¢ Polski.

Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych o okresie statego oprocentowania do 5 lat w wybranych krajach UE [%]
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Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze w | kw. 2025 r.
zauwazalny byt spadek popytu na kredyty mieszka-
niowe z okresowo statymi stopami procentowy-
mi. Udziat tych kredytéw wynidst 79,88% w liczbie
i 78,87% w wartosci kredytow, co oznacza spadek
odpowiednio o 8,15 i 8,01 pkt proc. w poréwnaniu
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z czwartym kwartatem 2024 r. Taka zmiana moze
wskazywac na rosngce zainteresowanie produkta-
mi o zmiennej stopie procentowej, co nalezy wigzaé
z oczekiwaniami dotyczacymi dalszego tagodzenia
polityki pienieznej.

Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wg rodzaju oprocentowania (%)
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W | kwartale 2025 r. banki w Polsce nie wprowadzi-
ty istotnych zmian w kryteriach udzielania kredytéw
mieszkaniowych, ale zauwazalne byto ztagodzenie
wiekszosci warunkow — przede wszystkim w reakcji
na rosngcg konkurencje oraz poprawe sytuacji kapi-
tatowej instytucji finansowych. Gtéwne modyfikacje
warunkéw kredytowych to przede wszystkim obnizka
marzy kredytowej — na standardowe kredyty miesz-
kaniowe stopa marzy zostata ztagodzona przez okoto
26% bankow (zmiana netto), a w przypadku kredytéw
uznawanych za bardziej ryzykowne — w ok. 7% insty-
tucji. Okoto 13% bankdéw obnizyto wymagania doty-
czace formy i zakresu zabezpieczenia kredytu. Wg
wynikéw ankiety kredytowej NBP, banki rozszerzyty
oferte kredytowa na nowe grupy zawodowe oraz zta-
godzity warunki konieczne by uzyska¢ maksymalng
kwote finansowania (ok. 12% instytucji; zmiana net-
t0). Z drugiej strony, zaostrzenie warunkéw kredyto-

Podsumowanie

Cho¢ polski sektor bankowy pozostaje odporny
na skutki ewentualnych negatywnych scenariuszy,
kluczowym wyzwaniem pozostaje niepewnos$c¢ praw-
na i jej potencjalne koszty. Tradycyjne rodzaje ryzyka
bankowego nie tworzg zagrozen dla stabilnosci kra-
jowego systemu finansowego

Niepewnos¢ zwigzana z reformg wskaznikéw
referencyjnych zostata ograniczona w zwigzku
z wyborem przez Komitet Sterujgcy NGR propo-
zycji indeksu POLSTR jako docelowego wskaz-

wania dotyczyto wymaganego wktadu wtasnego -
wskaznik netto bankdw, ktére zaostrzyty ten wymogt
wynidst w | kw. 2025 r 8%. W rezultacie tych zmian,
odsetek nowo udzielonych kredytéw mieszkanio-
wych o LTV powyzej 80% spadt w | kwartale 2025 r.
do poziomu niespetna 26,7%. Warto w tym miejscu
podkresli¢, ze jeszcze 12 miesiecy wczesniej udziat
ten wynosit okoto 38,3%.

Obecne prognozy wskazujg, na umiarkowany wzrost
popytu na kredyty hipoteczne w 2025 r. — wg osza-
cowan BIK mozna spodziewa¢ sie wzrostu warto-
$ci sprzedazy kredytéw mieszkaniowych w 2025 r.
0 1,2%, przy zatozeniu 8% wzrostu dochodéw i spad-
ku stop procentowych od Il kw. Oczekiwane jest dal-
sze ztagodzenie warunkéw kredytowych i stabilny
rozwoj portfela, choé mozliwe jest ozywienie przy
dalszych cieciach stép.

nika majacego zastgpi¢ wskaznik referencyjny
WIBOR

Rosngca wartos¢ portfela obligacji skarbowych
systematycznie zwieksza wrazliwo$¢ sektora
bankowego na rynkowe ryzyko stopy procento-
wej, jednak ryzyko to wcigz pozostaje ograniczo-
ne.

W ocenie NBP ryzyko cykliczne ksztattuje sie
na umiarkowanym poziomie i nie tworzy zagroze-
nia dla stabilnosci finansowej w Polsce.

NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2025

EI Ryzyko struktural
o= Ryzyko strukturalne

: Ryzyko
( geopolityczne

\l—l—‘

Ryzyko
VS Ryzyko cykliczne i pra{v:e FX

Sankcja kredytu \

darmowego

Niepewnos$¢ prawna
i regulacyjna

Wskazniki
referencyjne

/

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)
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Sektor bankowy po | kwartale 2025 r. — w skrécie

Dziatalno$¢ bankow w | kwartale 2025 r. toczyta sie w warunkach zblizonych do ob-
serwowanych w ostatnim kwartale 2024 r., przy niezmienionym poziomie stop pro-
centowych, powolnym wzroscie wolumenu akcji kredytowej, wahaniach wolumenu
depozytow przedsiebiorstw niefinansowych oraz lekkim spowolnieniu dynamiki
depozytéw gospodarstw domowych. Stabilizacja sytuacji makroekonomicznej
wptyneta pozytywnie na zdolnos¢ kredytowa, co przetozyto sie na utrzymanie ja-
kosci portfela kredytowego i nizsze oczekiwane straty kredytowe. Rezultatow ma-
jowej obnizki stép NBP nalezy sie spodziewa¢ dopiero w kolejnych kwartatach bie-
zgcego roku.

Naleinos"ci Portfel naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzadowego (kredyty
z tth*Ukk"ethtIOW i wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe) osiggnety kwote 1 384,1 mld zt, wyzsza
- kwartalne

0 1,0% w poréwnaniu z IV kwartatem 2024 r. i 0 4,5% wyzsza r/r. W skali roku naj-

wahgnig, wyzszg dynamikg wykazat sie wolumen kredytéw konsumpcyjnych (+8.7%), znacz-
szczegolnie : T - : T o

e nie wolniejszy byt wzrost kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw (+3,1%) i kre-

przedsiebiorstw dytéw na nieruchomosci (+2,9%), natomiast najwolniej rosty kredyty operacyjne dla

A0 o el przedsiebiorstw (+1,3%). Natomiast w skali kwartatu najsilniejszy wzrost dotyczyt

roku widoczny kredytow operacyjnych i konsumpcyjnych (po +1,9%) oraz kredytéw na nieruchomo-

sumaryczny trend $ci (+0,8%), natomiast kredyty inwestycyjne obnizyty sie 0 0,2%.

wzrostowy

Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wg rodzaju oprocentowania (%)

8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
K. oper.
-6,0% P
=K. inwest.
K. kons.
-8,0%
e K. mieszk.
Razem s. niefin. i budz.
-10,0%

2021q1 202193 2022q1 2022g3 2023q1 2023g3 2024q1 2024g3 2025q1

obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
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Depozyty - Roczna dynamika depozytéw pozostaje jednocyfrowa: +5,6% r/r w przypadku przed-
wzrosty i spad!(i siebiorstw, +9,5% w przypadku gospodarstw domowych. Dynamika kwartalna wyka-
W segmencie zuje sezonowe fluktuacje. Po wyraznym przyspieszeniu w |V kwartale 2024 r, pocza-

przedsiebiorstw,
stabsze wahania
w segmencie
gospodarstw

domowy.ch' obnizenie dynamiki z 4,29% q/q do 0,35% w przypadku tagcznego wolumenu de-
dynamiki pozytéw sektora niefinansowego,

tek roku 2025 przyniost spadek wolumenu depozytow przedsiebiorstw i wolniejszy
wzrost wolumenu depozytéow gospodarstw domowych - poréwnujgc kwartalne
przyrosty z IV kw. 2024 r. i z | kw. 2025 r, zauwazymy:

obnizenie z +3,69% q/q do 2,05% w przypadku depozytéw gospodarstw domo-
wych,

przejscie od kwartalnego wzrostu o 7,24% do spadku o 4,18% w przypadku depo-
zytoéw przedsiebiorstw.

Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2021q1-2025q1 (k/k)

10%
——Ogoétem

Przedsiebiorstwa ——Gosp. domowe

8%
6%
4%
2%
0%

2%

-4%

-6%
2021q1 2021g3 2022q1 20223 2023q1 2023q3 2024q1 2024q3 2025qT

obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Stopa Stopa referencyjna NBP pozostawata w | kw. 2025 r. na poziomie 5,75%, bez zmian
referencyjna NBP od pazdziernika 2023 r. Relatywnie stabilne byty tez stopy procentowe rynku pie-
nieznego, oscylujagc wokét sredniego poziomu 5,85% w przypadku WIBOR 3M
i 5,81% w przypadku WIBOR 6M, przyjmujgc odpowiednio wartosci 5,84% i 5,76%
na koniec kwartatu. Sytuacje zmienita dopiero decyzja RPP z dnia 7 maja o obnizeniu
stop NBP o 50 punktéw bazowych — aktualne ksztattowanie sie stop WIBOR wskazu-

je na potencjalng mozliwos$¢ dalszych obnizek.

Przychody W warunkach relatywnie stabilnych stép procentowych i wyzszego wolumenu ak-

odsetkowe tywow odsetkowych tgczne przychody odsetkowe za | kw. 2025 r. (45,2 mid zt) byty
wyzsze 0 6,6% wzgledem poziomu z | kw. 2024 r., zas o 0,4% wyzsze wzgledem
poziomu z IV kw. 2024 r. Kwartalna $rednia stopa przychodowosci aktywdéw odset-
kowych obnizyta sie z 5,58% (I kw. 2024) do 5,33% (I kw. 2025).
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Koszty odsetkowe Przy rosngcym wolumenie zobowigzan koszty odsetkowe za | kw. 2025r. (17,4 mid zt)
byty nieznacznie wyzsze w poréwnaniu z IV kw. 2024 r. (17,2 mid zt) i o 1 mld zt wyz-
sze w poréwnaniu z | kw. 2024 r. Oznacza to malejgcy trend oprocentowania zobo-
wigzan: $rednia stopa ich kosztu odsetkowego obnizyta sie z 2,37% (I kw. 2024 r.)
do 2,25% (I kw. 2025r.).

Wynik odsetkowy Z kwotg 27,8 mld zt za | kw. 2025 r. byt nieznacznie nizszy (-0,2% g/q) w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem, zas wzgledem | kw. 2024 r. wzrést 0 7,2%.

Wynik z tytutu Wynik w kwocie 4,9 mld zt wypracowany w | kw. 2025 r. jest poréwnywalny z wyni-
optat i prowizji kiem osiggnietym w analogicznym kwartale ubiegtego roku i o 1,8% wyzszy od rezul-
tatu z IV kw. 2024 r.

Wynik z tytutu Udziat naleznosci w fazie 3 (ze stwierdzong utrata wartos$ci) w sumie naleznosci
oczekiwanych ogotem od sektora niefinansowego utrzymuje trend malejagcy, osiggajagc na koniec
strat kredytowych marca 2025 r. poziom 5,01% (marzec 2024: 5,29%). Wolumen naleznosci w fazie 3.

po przejsciowym wzroscie we wrzesniu 2024 r. do kwoty 63,0 mld zt obnizyt sie
do 61,0 mld zt w marcu 2025 r. Wynik z tytutu utraty wartosci naleznosci kredyto-
wych w rachunku zyskéw i strat (koszt w kwocie 1,5 mld zt) byt 0 6,7% nizszy w po-
réwnaniu z | kw. 2024 r.i 0 14,3% nizszy od kosztu z IV kw. 2024 r.

Koszty dziatania Kwartalne koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyza-
cja) z kwotg 16,3 mld zt byty 0 11,9% wyzsze w poréwnaniu z | kw. 2024 r. Oznacza
to tempo ich wzrostu wyzsze od inflacji, gtéwna przyczyna wzrostu to wyzsze sktad-

ki na BFG.
Koszty ryzyka Bezposrednio widoczne koszty tworzeniarezerw z tytutu ryzyka prawnego (1,4 mid zt)
prawnego sg w | kw. 2025 r. nieco nizsze w poréwnaniu z analogicznym kwartatem ubiegtego

roku (1,6 mld zt). Nieznana pozostaje natomiast skala obcigzenia pozostatych kosz-
téw operacyjnych przez koszty proceséw sgdowych i ugéd z klientami (w przypadku
kredytow juz sptaconych), a takze obnizenia przychodéw odsetkowych lub tworze-
nia dodatkowych odpisow z tytutu utraty wartosci naleznosci w przypadku kredytow
aktywnych.

Zysk i rentownosé Wyzsze przychody odsetkowe i nizsze koszty ryzyka to gtéwne czynniki, ktére prze-
sagdzity, ze kwartalny wynik netto (11,8 mld zt) byt o 16,2% wyzszy w poréwnaniu
z osiagnietym w | kw. 2024 r. Umozliwito to zwiekszenie annualizowanej stopy zwro-
tu z kapitatu ROE o 61 punktéw bazowych, z poziomu 15,65% do 16,26%. Natomiast
w warunkach wzrostu sumy bilansowej 0 12,6%, stopa zwrotu z aktywéw ROA wzro-
sta jedynie o 4 punkty bazowe, z poziomu 1,32% do 1,36%.
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Fundusze wtasne Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat na koniec | kwartatu 2025r.
kwote 290,3 mld zt (+11,9% r/r) — nie s3 tu jeszcze uwzglednione decyzje o poziomie
wyptaty dywidend. Skumulowane straty spowodowane przez negatywne skutki wy-
ceny obligacji SP, ktére osiggnety minimum w pazdzierniku 2022 r. (- 38,7 mid z),
zas po fluktuacjach w IV kw. 2024 r. wynosity jeszcze 9,5 mld zt w grudniu 2024 r., po-
wrocity na trend malejgcy wynoszac 6,9 mld zt na koniec marca 2025r., zas 2,8 mid zt
na koniec kwietnia (rys. 3.).

Kapitat z aktualizacji wyceny 2021°01 — 2025'03 (min zt)
10 000
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UKNF

Zaktualizowany poziom kapitatu regulacyjnego, uwzglednianego w wymogach ade-
kwatnosci kapitatowej, na koniec grudnia 2024 r. wynidst 264,0 mid zt (+7,8% r/r).
tLaczny wspdtczynnik kapitatowy (TCR) osiggnat poziom 21,50%, co oznacza spadek
0 0,26 punktu procentowego w poréwnaniu z grudniem 2023 r. Powodem spadku
wspoétczynnika TCR jest szybsze od przyrostu kapitatu tempo wzrostu tgcznej eks-
pozycji na ryzyko (+9,1% r/r. Dane dla marca 2025 nie sg jeszcze dostepne.

Szczego6towe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec | kwarta-
tu 2025 r. zaprezentowano w tabeli 1.
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Sektor bankowy — wyniki 2024 i | kw. 2025 r.

Dane sektora bankowego w okresie 122023 - 03'2025

Zmiana Zmiana Zmiana

XIl I Xl I s a/q

2025q1 2025q1
/ /
2024q1 2024 q4

Zmienna (min zt) 2023 2024 2024 2025

Naleznosci od sektora niefinansowego

i samorzgdowego 1311516 1325012 1372997 1383836 47% 4,4% 0,8%
w tym: 9 9 9
kredyty operacyjne dla przedsiebiorstw 214706 220454 218959 223371 2,0% 1,3% 2,0%
kredyty inwestycyjne dla przedsie- 155504 174604 180388 180045 2,8% 31%  -02%
biorstw
kredyty konsumpcyjne 190 161 192882 205693 209 743 8,2% 8,7% 2,0%
kredyty na nieruchomosci 541 037 548 142 559 315 564 010 3,4% 2,9% 0,8%
Evsgﬁzyty przedsigbiorstw niefinanso- 45957 477157 524830 505333 39%  59%  -37%
Depozyty gospodarstw domowych 1217961 1246509 1339040 1368149 9,9% 9,8% 2,2%
Przychody z tytutu odsetek 166 542 42 427 173 489 45241 4,2% 6,6% 0,4%
Koszty z tytutu odsetek 71 005 16 488 66 603 17 440 -6,2% 5,8% 1,5%
Wynik z tytutu odsetek 95 537 25938 106886 27 801 11,9% 7,2% -0,2%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18 708 4930 19 564 4938 4,6% 0,2% 2,1%
Koszty dziatania 50 866 14 528 56 722 16 262 11,5% 11,9% 8,0%
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 7154 1606 7 206 1498 0,7% -6,7% -14,3%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 16 602 1524 13 365 1394 -19,5% -8,6% -75,1%
Zysk/strata z tytulu modyfikacji 727 -62 -714 -115
Zysk/strata netto 27 947 10 151 40 242 11796 44,0% 16,2% 30,6%
Aktywa ogdtem 3010964 3073290 3334015 3460375 10,7% 12,6% 3,8%
Zobowigzania ogétem 2753889 2803664 3049038 3158305 10,7% 12,6% 3,6%
Fundusze wtasne (bilansowe) 229 127 259 475 244 735 290 274 6,8% 11,9% 18,6%
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1125810 1168693 1227921 1261120 9,1% 7.9% 2,7%
Fundusze wtasne (CRR) 244952 244902 264023 313151 7,8% 27,9% 18,6%
Wspotczynnik TCR 21,76% 20,96% 21,50% 24,83% -0,26 p.p. 3,88p.p. 3,33p.p.
ROE 12,20% 15,65% 16,44% 16,26% 4,25p.p. 0,61p.p. -0,19p.p.
ROA 0,93% 1,32% 1,21% 1,36% 0,28p.p. 0,04p.p. 0,16p.p.

* Bez zysku z okresu biezacego.

UKNE obliczenia wtasne
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SEKTOR BANKOWY - prognoza wyniku w 2025 r.
PREZENTOWANE SCENARIUSZE
Czynniki nadal Na rok 2025 przyjmujemy trzy warianty, réznigce sie zatozeniami odnosnie do para-
aktualne: metrow makroekonomicznych i tempa tagodzenia polityki pienieznej:
Bazowy: dynamika PKB rzedu 3,6%, stopa referencyjna obnizona do poziomu
Czynniki 4,75% na koniec roku;
zewnetrzne

Alt1: dynamika PKB rzedu 3,3%, stopa referencyjna pozostaje do korica roku

. . H 0, .
wojna na poziomie ustalonym w maju (5,25%);

w Ukrainie Alt2: realny wzrost PKB 0 4,0% i gtebszy spadek stopy referencyjnej — do 4,50%.

wojny celne

Zatozenia makroekonomiczne

dziatania ‘ Prognoza 2025
wojenne na Bliskim Zmienna 2022 2023 Bazo- .- Alt2
Wschodzie, wy
grozgce cenom Dynamika PKB w cenach statych 0 0 0 0 o 0
ropy naftowej niewyréwnana sezonowo (r/r) 530% 030% 290% 360% 330% 4,00%
malejaca CPI - $rednia w roku 14,40% 11,40% 3,60% 390% 420% 3,60%
inflacja i stopy

procentowe CPI - koniec roku 16,60% 6,20% 4,70% 290% 320% 2,50%

1 —_ H 0, 0, O, 0, O, o)

Czynniki Stopa referencyjna — koniec roku 6,75% 575% 575% 475% 525% 4,50%
Wewnetfzne GUS, NBR, opracowanie wtasne

powolny wzrost
aktywnosci
gospodarczej

oznaki
wzrostu popytu
konsumpcyjnego

oczekiwanie
wzrostu
inwestycji szansg
na odbudowe
popytu na kredyty

oczekiwania
spadku

inflacji wobec
taniejacej energii
elektrucznej

i zamrozZenia cen
energii do korca
roku
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ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Stopa Na koniec | kw. 2025 r. stopa referencyjna NBP wynosita 5,75%, zas w maju zostata
referencyjna NBP obnizona do 5,25%. Na kolejne miesigce 2025 r. zaktadamy, ze wobec przewidywa-
nego spadku inflacji polityka pieniezna ulegnie ztagodzeniu i stopa referencyjna NBP
ulegnie dalszemu obnizeniu, osiggajgc na koniec roku poziom 4,75% w wariancie
bazowym i 4,50% w wariancie Alt2 (przy zatozonym szybszym spadku inflacji). Na-
tomiast wariant pesymistyczny Alt1 zaktada, ze dalszych obnizek nie bedzie. Ksztat-
towanie sie rynkowych stép procentowych wzgledem stopy referencyjnej powinno
przebiega¢ z zachowaniem aktualnych proporcji i z uwzglednieniem oczekiwanego
kierunku przysztych zmian (wolniejszy lub szybszy trend spadkowy).

Inflacja Wskaznik inflacji w okresie od wrzesnia 2024 r. do marca 2025 r. ustabilizowat sie
na $rednim poziomie 4,7%, natomiast w kwietniu i maju b.r. widoczny jest trend spad-
kowy (4,0% w maju). Wobec rzgdowej zapowiedzi kontynuacji polityki ograniczania
cen energii dla gospodarstw domowych przynajmniej do korica 2025 r., przewiduje-
my spadek inflacji do poziomu 2,5-3,2% na koniec roku.

Wskaznik inflacji r/r (%)
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Raport Il — czerwiec 2025r.

POZOSTALE ZALOZENIA

Dynamika naleznosci kredytowych w 2024 i prognoza na 2025r.

Rynek kredytowy

stabilny,
umiarkowany
wzrost kredytow

Zmienna

2024

Zmiana
2024/23

2025

Zmiana

2025/24

Wariant bazowy

2025

Zmiana
2025/24

Wariant Alt1

Zmiana
2025 5095/24

Wariant Alt2

na nieruchomosci Naleznosci
od sektora
kontynuacja niefinansowego o 9 0 9
wyraznego i samo- rzado- 469% 57p.p. 432% -04p.p. 316% -1,5p.p. 547% 08p.p.
wzrostu wolumenu wego — dyna-
kredytow mika
konsumpcyjnych w tym: kredyty
operacyjne dla 198% 16p.p. 400% 20p.p. 3,00% 10p.p. 500% 3,0p.p.
wzrost zapotrze- przedsiebiorstw
bowania na kredyty i
e kredyty inwe-
dtp yine, stycyjne dla 277% 12pp. 400% 12pp. 300% 02pp. 600% 3,2p.p.
podtrzymujgce przedsiebiorstw
ptynnosé przedsie-
biorstw, ale takze REkid) i 817% 39p.p. 800% -02p.p. 600% -22pp. 900% 08 p.p.
wyrazniejszy sumpcyjne
(w stosunku kredyty nanieru- 4490 7355 500% 16pp. 400% 06pp. 600% 2.6 p.p.

do lat poprzednich)
wzrost zapotrze-
bowania na kredyty
inwestycyjne.

wzrost kosztow
administracyjnych
o sredni wskaznik
inflacji

w2025 r.

sktadka na BFG
ponownie obejmuje
sktadke na fundusz
gwarancyjny
bankow

chomosci

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

opracowanie wtasne

"Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) w kazdym
wariancie prognozy rosng proporcjonalnie do zaktadanego sredniorocznego
wskaznika inflacji, osiagajac kwote 49,7-50,6 mld zt w roku 2025.

Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do zmian wo-
lumenu naleznosci kredytowych. Zaktadajgc statosé proporcji tych naleznosci
do sumy aktywodw, daje to w 2025 r. koszt rzedu 6,0-6,1 mid zt.

Zgodnie z przewidywaniami, po dwoch latach przerwy, Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny powrécit do pobierania sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw, gdyz
poziom zabezpieczenia gwarantowanych depozytéw obnizyt sie ponizej doce-
lowego 1,6% ich wolumenu (1,58% na koniec grudnia 2024 r.). Poziom sktadek
w gtéwnej mierze jest determinowany przez przyrost srodkéw gwarantowanych,
ktére od korica 2022 r. wzrosty 0 20%. Zgodnie z uchwatg Rady Funduszu, tgczna
kwota sktadek na BFG wynosi 2 706 min zt (wobec 1 563 min zt w 2024) z czego:
893 mlin zt na fundusz gwarancyjny bankéw i 1 813 min zt na fundusz przymuso-
wej restrukturyzacji bankéw.
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WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

Straty kredytowe Koszty ryzyka mozna oszacowa¢ na poziomie 0,56 wolumenu brutto naleznosci
od sektora niefinansowego oraz rzgdowego i samorzadowego w IV kw. 2024 r.

ust@bilj— i na poziomie 0,55% w | kw. 2025 r. W wariancie bazowym zaktadamy, ze do korca

zowanie sie S X
perspektywsytuacji roku pozostang na tym samym poziomie. Gtebszy spadek st6p procentowych po-
e winien spowodowac poprawe tej relacji do poziomu 0,53% (wariant Alt2), natomiast

micznej, wptywa w przypadku braku spadku stép procentowych (wariant Alt1) koszty ryzyka wzrosng

na poprawe do 0,57%.
jakosci kredytow

i niewielkie zmiany Koszty ryzyka w sektorze bankowym — dane rzeczywiste 2021q1-2025q1 i prognoza
oczekiwanych strat na rok 2025
kredytowych 090%

Bazowy — em—=Alt1  e—Alt2

stabilizacja
kosztow 0,80%

ryzyka w 2025

z niewielkimi

. . 0,
odchyleniami 0,70%
w zaleznosci
od wariantow 0,60%
prognoz
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%
0,00%
T AN AN AN NN NOOOOO DN Ww W W
AN AN NN N NN NN NN N NN NN NN N NN NN
O O OO0 00000000000 0DO0DO0DO0DO0DO0ODO0ODO0ODO0OO0O OO o o
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OO0 0O 0O MO 0000 mMmOO0OO0ODO0ODO0O T OO O0ODO0ODO OO OoO o o ™
opracowanie wtasne
DYWIDENDY

Przewidywany poziom wyptaty dywidendy z zysku wypracowanego za rok 2024 wy-
niesie tagcznie ok. 65%. Wiekszos¢ bankéw przeznaczy na wyptate dywidendy wiek-
szo$¢ zysku wypracowanego w 2024 r. Banki gietdowe wyptaca tacznie 23,4 mid zt
dywidendy. Dywidendy nie wyptacg mBank i Bank Millennium.
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Banki regularnie
koryguja modele
kosztow ryzyka
prawnego
dotyczgcego
kredytow w CHF,
uwzgledniajac
biezace dane
dotyczace
rozstrzygniec
pozwow, naptywu
nowych pozwéw,
korzystania

z programdw ugdd
(zwieksza sie
atrakcyjnosc¢

ugod dla klientow,
co zwieksza koszty
dla bankdéw)

2025: Zaktadane
koszty ryzyka
prawnego nizsze
w porownaniu

z 2024 r., ale nadal
Znaczace

Dla wielkosci
dalszych kosztéw
najwieksze
znaczenie bedzie
miec¢ aktywnos¢
klientow, ktdrzy juz
sptacili

Banki
systematycznie
wykorzystuja
utworzone
wczesniej rezerwy
na realizacje
wyrokow sgdow

i ugody

W I kwartale
2025 roku
odnotowano

12 606 nowych
spraw sadowych,
co stanowi
spadek o potowe
w poréwnaniu

z | kwartatem
2024 r.
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KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO Z WALUTOWYMI KREDY TAMI MIESZ-
KANIOWYMI

W 2023 roku koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytéw ,frankowych” w sektorze
bankowym osiggnety kwote rzedu 16,6 mld zt (w przyblizeniu dwukrotno$¢ kosztéw
ponoszonych przecietnie rocznie w poprzednich trzech latach). W 2024 r. byty zna-
czgco nizsze, wynoszac 13,4 mld zt. Na rok biezacy prognozujemy dalszg obnizke
tych kosztéw do poziomu 8-12 mid zt.

Wartos¢ bilansowa brutto kredytéw mieszkaniowych w CHF (min zt, min CHF)

90 000
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Wartos¢ kredytéw w bilansach bankéw zaczeta gwattownie spadac¢ od 2020 r. wraz
z uwzglednianiem od tego roku przez banki, wysokich kosztéw zwigzanych z tymi
kredytami, realizowanych poprzez zmniejszenie ich wartosci bilansowej brutto
(zgodnie z MSSF 9) - dla kredytéw aktywnych. Jesli szacowana strata z tytutu ryzy-
ka prawnego przewyzszata wartos¢ brutto kredytu, a takze dla kredytéw sptaconych
zaczeto tworzy¢ rezerwy (zgodnie z MSR 37). Prognozujemy, ze z koricem 2025 r.
kredyty mieszkaniowe w CHF znikng z bilansu bankéw, ale problem wymagajacy
tworzenia dalszych rezerw mogg stanowié kredyty juz sptacone.
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Znacznie
wzrosto tempo
rozstrzygania
spraw sgdowych
zarowno w |,
jak i Il instancji

TSUE
zakwestionowat
stosowanie teorii
dwdch kondykcji
przez polskie
sady, co powinno
dodatkowy
przyspieszy¢
postepowania
sgdowe

Nadal jednak
trwaja prace nad
ustawa o uspraw-
nianiu postepowan
frankowych (byta
spodziewana

w Il kw. 2025 r.)

BADAWCZY

Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych (min zt) w okresie
2019-2024 i prognoza na 2025r. (mlin zt)

Koszty w latach 2019-2024

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9 523
2023 16 603
2024 13365
2025.1 2,265
2025 - Bazowy 10 000
2025 - Alt1 8000
2025 - Alt2 12 000

dane historyczne tacznie dla bankéw gietdowych (PKO BR. mBank, Bank Millennium, BNP Paribas BP,
Santander BP), sprawozdania finansowe bankow i prognozy wtasne

Koszty poniesione w | kw. 2025 r. byty 0 1,3 mld zt nizsze niz w | kw. 2024 r.

Rekordowo wysokie koszty poniesione przez banki w 2023 r. spowodowaty, ze w ko-
lejnych latach te koszty moga by¢ nizsze.

2025 r. bedzie ostatnim rokiem z istotnymi kosztami kredytow mieszkaniowych
w CHF.
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Raport Il — czerwiec 2025r.

Przychody
odsetkowe

lekki wzrost
przychodow
odsetkowych

od kredytow

w duzych
bankach, spadek
w mniejszych
bankach

systematyczny
istotny wzrost
przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych

rosnacy stan

i rentownosc¢
portfela instru-
mentow dtuznych
przyniosa dalszy
wzrost przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych w 2025 r.

w2025 r.
przychodyodsetkowe
z obligacji beda
stabilizowad
przychody

ogdtem w obliczu
mniejszych
przychodow
odsetkowych

od kredytow

w2025 r.
przychody z instru-
mentdw dtuznych
beda stanowic¢
28%-30% catosci
przychodow
odsetkowych

ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Struktura przychodow odsetkowych bankéw gietdowych w 2023 ri 2024 .

Zmiana
2025.1/2024.1

Instru- Instru- Instru-
menty Kredyty menty Kredyty menty
dtuzne dtuzne dtuzne

2025.1 2024.1

Kredyty

PKO BP 2370 5225 1922 5113 23,31% 2,19%
Bank Pekao SA 1489 2913 1261 2837 18,08% 2,68%
Santander BP 965 3331 786 3231 22,77% 3,10%
mBank 841 2 588 663 2 558 26,85% 1,17%
Bank Millennium 681 1502 532 1534 28,01% -2,09%
ING Bank Slaski 767 2434 682 2344 12,46% 3,84%
BNP Paribas BP 526 1640 405 1716 29,88% -4,43%
Alior Bank 307 1226 308 1267 -0,32% -3,24%

Razem 7 946 20 859 6 559 20 600 21,15% 1,26%

sprawozdania finansowe bankdéw i obliczenia wtasne

W kazdym z bankoéw osiggnieto znaczny wzrost przychodéw odsetkowych z instru-
mentoéw dtuznych, ogétem byt to wzrost o ponad 21%, podczas gdy przychody odset-
kowe z kredytow wzrosty o ok. 1%.

Srednia zapadalno$é obligacji skarbowych w portfelach bankéw wynosi 3,5 roku.
W portfelach bankéw jest coraz mniej obligacji o niskiej rentownosci nabywanych
w latach 2020-2021 (por. rys. 7). Rosngce przychody z obligacji skarbowych i emi-
towanych przez BGK na rzecz funduszy przeptywowych wynikajg zaréwno z powiek-
szania portfela, ale tez z naturalnego wypierania z niego obligacji o niskiej rentow-
nosci.

Rentownosci 2-letnich i 5-letnich obligacji skarbowych w latach 2020-2025 (%)

9
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opracowanie wtasne na podstawie danych investing.com

Prognozujemy wysokos¢ przychoddéw odsetkowych z instrumentow dtuznych w port-
felach bankéw na ok. 49-53 mid zt w tym: przychody z bondéw pienieznych NBP,
17,5-18,5 mld zt i przychody z obligacji skarbowych. 24,5-27,5 mld zt (pozostate
to przychody z obligacji emitowanych przez BGK na rzecz funduszy przeptywowych
i z obligacji samorzadowych).
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Wyniki prognoz scenariuszowych na 2025 r. na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2022-2024

min zt

Przychody z tytutu odsetek

- zmianar/r
Koszty z tytutu odsetek

— zmianar/r
Wynik z tytutu odsetek

— zmianar/r
Wynik z tytutu optat i prowizji

— zmianar/r
Koszty dziatania

- zmianar/r
Wynik z tyt. odpisow na NPL

— zmianar/r

Koszty z tyt. ryzyka prawnego
(rezerwy)

— zmianar/r
Wynik z dziatalnosci operacyjnej

— zmiana r/r
Zysk/strata netto

— zmianar/r
NIM

— zmianar/r
ROE*

— zmianar/r
ROA

— zmiana r/r

Kredyty dla przedsiebiorstw i klien-
tow indywidualnych

- zmianar/r
Depozyty przedsiebiorstw niefinan-
sowych

- zmianar/r
Depozyty gospodarstw domowych

- zmianar/r
Aktywa ogotem

— zmianar/r
Kapitaty wiasne (bilansowe)

- zmiana r/r
Kapitaty wtasne (CRR)

— zmianar/r
TRE

— zmiana r/r
TCR

-zmianar/r

2022

119 352
133,6%
43 323
865,8%
76 029

63,1%
18 456
7,6%
52981
32,1%
8941
251%

6 547

-21,3%
20873
77,4%
12 482
108,8%
3,18%
1,1 p.p.
6,52%
34 p.p.
0,46%
0,2 p.p.
1132284
-1,4%
464 663

11,6%
1094 387
3,3%
2741089
6,5%

204 002
2,2%

217 665
-0,1%
1117 956
-1,4%
19,47%
0,2 p.p.

2023

166 542
39,5%
71005
63,9%
95537
25,7%
18 708
1,4%
50 866
-4,0%
7154
-20,0%

16 602

153,6%
41 289
97,8%
27 947
123,9%
3,69%
0,5 p.p.
12,20%
57 p.p.
0,93%
0,5 p.p.
1121428
-1,0%
505 257

8,7%
1217 961
11,3%
3010964
9,8%

257 075
26,0%
244 952
12,5%
1125810
0,7%
21,76%
2,3 p.p.

2024

173 489
42%

66 603
-6,2%
106 886
11,9%
19 564
4,6%

56 722
11,5%

7 206
0,7%

13 365

-19,5%
52939
28,2%
40242
44,0%
3,95%
0,3 p.p.
16,44%
4,2 p.p.
1,21%
0,3 p.p.
1164 355
3,8%
524 830

3,9%
1339040
9,9%
3334015
10,7%
284977
10,9%
264 023
7,8%
1227921
9,1%
21,50%
-0,3 p.p.

Bazowy
174 425
0,5%
66 581
0,0%
107 843
0,9%
20163
3,1%
58 924
3,9%
7 353
2,0%

10 000

-25,2%
55808
5,4%
41513
3.2%
3,58%
-0,4 p.p.
15,26%
-1,2 p.p.
1,10%
-0,1 p.p.
1224750
52%
566 817

8,0%
1472944
10,0%
3766 341
13,0%
313638
10,1%
293165
11,0%
1305334
6,3%
22,46%
1,0 p.p.

Prognoza 2025

Alt 1

178416

2,8%

68 783

3,3%

109 633

2,6%

19974

2,1%

59 513

4,9%

7 588

5,3%

8 000

-40,1%
58 428
10,4%
43742
8,7%
3,64%
-0,3 p.p.
16,10%
-0,3 p.p.
1,16%
0,0 p.p.
1211050
4,0%
566 817

8,0%
1472944
10,0%
3768 359
13,0%
315366
10,7%
292 939
11,0%
1290732
51%
22,70%
1,2 p.p.

BADAWCZY

Alt 2
172 569
-0,5%
65 584
-1,5%
106 985
0,1%
20 328
3,9%
59 399
4,7%
7122
1,2%

12 000

-10,2%
52 308
-1,2%

39 257
-2,4%
3,55%
-0,4 p.p.
14,45%
-2,0 p.p.
1,04%
-0,2 p.p.
1238197
6,3%
566 817

8,0%
1472944
10,0%
3769185
13,1%
310973
9,1%

293 037
11,0%
1319 666
7,5%
22,21%
0,7 p.p.

* Podstawa obliczenia sg kapitaty wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezagcego

UKNF, obliczenia wtasne
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Przychody, koszty,
wynik odsetkowy

Przychody
odsetkowe

w 2025r.:
relatywnie ustabi-
lizowane

— w wariancie
bazowym

wzrost o0 0,5%,

w przypadku
gtebszego spadku
stop procentowych
spadek 0 0,5%,

w przypadku
pozostawienia
stop na niezmie-
nionym poziomie
zauwazalny wzrost
02,8%

Koszty
odsetkowe: bez
Zmian w wariancie
bazowym, spadek
o ok. 1,5%

w wariancie Alt2,
wzrost 0 3,3%

w wariancie Alt1

Wynik

z tytutu odsetek:
niewielkie zmiany
w wariantach
bazowym i Alt2,
zauwaZzalny wzrost
w przypadku
pozostawienia
stop procentowych
na niezmienionym
poziomie (+2,6%)

Wynik z tytutu
odpiséw na straty
kredytowe

niewielkie
zmiany kosztow:
+2,0% r/r w wa-
riancie bazowym,

+5,3% r/r w wa-
riancie Alt1 (przy
bardziej pesy-
mistycznych
zatozeniach ma-
kroekonomicznych

i nadal wysokich sto-
pach procentowych),

-1,2% w wariancie
Alt2 (spadek przy
optymistycznych za-
tozeniach makroeko-
nomicznych)

Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2024
i w prognozie na 2025 (min zt)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025

Baz Alt1 Alt2
Wynik odsetkowy

180 000

160 000 -

140 000 -

120 000 -

100 000 -

80000 -

60 000

40 000

20 000

mmmm Przychody odsetkowe mmmm Koszty odsetek

obliczenia wtasne

Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2024 i w prognozie na 2025
(min z)
14 000 -
12000 -
10 000 -

8 000 -

6000 -
4000 -
2000 -

0 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
Baz Alt1 Alt2

obliczenia wtasne
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Zysk i rentownosé (2ka n*e):tto sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie na rok 2025
min z
stabilizacja 45 000
zysku na poziomie
39,3-43,7 mld zt

40 000 -~
W wariancie
bazowym zysk

(41,5midzt) 35000
wyzszy o 3,2%

od wyniku z 2024 r. 30000 -
w przypadku

gtebszej obnizki 25000 -
stop procentowych
spadek WF

do ok. 39,3 mld zt 20000 1
(-2,4%)

15000 -
w przypadku
braku zmian stop

procentowych 10000
wzrost zysku
do poziomu
ok. 43,7 mid zt 5000
(+8,7%)
0 —

niepewnosc¢
co do kosztu

-5000
ryzyka prawnego
y I}</red§)/t6w CEIF 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
obliczenia wiasne
ROE ROE sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie na rok 2025
18% -

mimo

zZhaczacego o

. . 16% -
zwiekszenia

funduszy
witasnych, stopa 14% -
ROE pozostaje
na solidnym 12% -
dwucyfrowym
poziomie: .
15,3% w wariancie 10% A
bazowym,
16,71% 8% -
w wariancie Alt1
i 14,5% 6%
w wariancie Alt2
4% -
2% | .
0% - —

2% -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
Baz Alt1 Alt2

obliczenia wtasne
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Komentarz

| kwartat 2025 r. przyniost poprawe koniunktury gospodarczej z tempem wzrostu
PKB 3,2%, z relatywnie niskg dynamikg konsumpcji, ale zauwazalnym wzrostem
naktadéw na srodki trwate i eksportu. Od drugiego kwartatu mozna tez optymi-
styczniej spojrze¢ na spodziewane ozywienie w popycie konsumpcyjnym. Pozy-
tywny jest spadek inflacji i utrzymanie sie tego trendu w perspektywie 2025 .
W tych warunkach rosnie zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych, czego
przejawem jest widoczny trend wzrostowy kredytéw konsumpcyjnych i miesz-
kaniowych. W perspektywie mozna liczy¢ rowniez na wieksze zapotrzebowanie
na kredyty ze strony przedsiebiorstw (oczekiwane zwtaszcza w obszarze kredy-
téw inwestycyjnych).

Utrzymanie stép procentowych NBP od pazdziernika 2023 r. do maja 2025 r.
na niezmienionym poziomie przyniosto sektorowi bankowemu znaczace korzy-
$ci. Obnizka stép w maju 2025 r. i mozliwos$¢ kolejnej (kolejnych) w ciggu roku,
nie powinny wptyna¢ istotnie na zachwianie stabilnosci przychodéw odsetko-
wych i wyniku odsetkowego za 2025 r. Obnizenie przychodéw odsetkowych
od kredytéw bedzie rekompensowane przez wzrost wolumenu odsetkowego
z instrumentéw dtuznych znajdujgcych sie w portfelach bankéw. Poza tym na-
lezy pamieta¢ o zwiekszajgcym sie udziale kredytéw o (okresowo) statej stopie
procentowej w segmencie kredytéw mieszkaniowych oraz stosowaniu zabezpie-
czen swapowych portfela aktywow ze zmiennej stopy na stope stata. Przewidy-
wany jest rowniez wzrost wolumenu kredytéw zgodnie z poprawiajgcy sie sytu-
acjg makroekonomiczng i coraz wiekszym naptywem srodkéw z KPO i obecnej
perspektywy budzetowej UE.

Banki sg dobrze przygotowane do perspektywy dalszych obnizek stoép procento-
wych i amortyzowania ich wptywu na wynik odsetkowy (Swiadczg o tym réwniez
publikowane przez nie analizy wrazliwosci wyniku odsetkowego na zmiane stop
procentowych)

Prognozujemy dosc¢ stabilne koszty odsetkowe. Mozna zaobserwowacé rysuja-
cy sie trend spadkowy wynikajgcy z malejgcego oprocentowania depozytdw, ale
trzeba tez pamietaé o rosngcych kosztach zadtuzenia bankéw z tytutu wtasnych
emisji obligacji. Jest to efekt podobny (ale z odwrotnym kierunkiem dziatania)
do wzrostu przychodéw odsetkowych z tytutu posiadanych instrumentéw dtuz-
nych. W dalszej perspektywie koszty odsetkowe wynikajgce z emisji instrumen-
tow dtuznych przez banki bedg rosty w wyniku realizacji wymogéw zwigzanych
z wprowadzeniem od 2026 r. Wskaznika Finansowania Dtugoterminowego.

Mimo obnizek stép procentowych, wynik z tytutu odsetek powinien wiec osta-
tecznie ksztattowac sie na poziomie zblizonym do wyniku w 2024 roku (uwzgled-
niajgc dodatkowo opdznienie w oddziatywaniu zmiany stop procentowych
na przychody odsetkowe z kredytéw zmiennoprocentowych).

Poziom kosztéw dziatania bankéw w prognozowanym okresie moze wzrastaé
proporcjonalnie do inflacji, zas koszty pracownicze pozostang dodatkowo pod
wptywem tempa zmian ptacy minimalnej.

Obcigzenia regulacyjne w bedg wyzsze niz w 2024 r., tgcznie o 1 143 min zt
ze wzgledu na powrét sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw spowodowa-
ny koniecznoscig uzupetnienia funduszu gwarancyjnego bankéw wynikajaca
ze wzrostu wolumenu depozytéw gwarantowanych i obnizenia poziomu ich za-
bezpieczenia ponizej docelowego wskaznika 1,6%.



PROGRAM
Komentarz /7/%4 ANALITYCZNO

BADAWCZY

Spodziewana jest stabilizacja w obszarze ryzyka kredytowego — zaréwno w przy-
padku wolumenu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przypadku wyniku
z tytutu utraty wartosci naleznosci.

Problemem pozostaje spodziewany nadal duzy koszt ryzyka prawnego zwigza-
nego z walutowymi kredytami hipotecznymi, ktéry istotnie zmniejsza wynik fi-
nansowy sektora. W 2025 r. koszty z tego tytutu bedg nadal istotne dla bankéw,
zwtaszcza jesli zwiekszy sie skala roszczen klientéw, ktérzy juz sptacili kredyty.
Dane z | kwartatu 2025 r. wskazujg jednak na przesilenie w zakresie rozwigzy-
wanie problemu kredytéw frankowych — spadek spraw sgdowych oraz wzrost
liczby ugod. Dtugo oczekiwana ustawa usprawniajgca postepowanie sgdowe
w tych sprawach powinna dodatkowo przyspieszy¢ tempo rozwigzania proble-
mu. Rok 2025 powinien by¢ ostatnim z duzymi kosztami ponoszonymi przez
banki z tego tytutu.

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sektorowi bankowemu na osia-
gniecie w roku 2025 zysku netto na poziomie 39-43 mld zt zaleznie od scenariu-
sza, a wiec zblizonego do wyniku w 2024 r. i znacznie lepszego niz w latach wcze-
$niejszych. Stopa zwrotu z kapitatu ROE znajdzie sie w przedziale ok. 15%-16%;

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatdw sektora poprzez zasilenie
z osigganych zyskéw i wzrostu cen obligacji wptywajgcych na wzrost kapitatu
z aktualizacji wyceny. W zwigzku z tym adekwatnos$¢ kapitatowa prognozowana
na 2025 rok jest na stosunkowo wysokim poziomie (tgczny wspétczynnik kapi-
tatowy na poziomie 22,2%-22,7% z uwzglednieniem juz wyptat dywidend na po-
ziomie 65% zyskow), z istotng nadwyzkag wzgledem minimalnych wymagan CRR.
Stanowi to dobrg baze dla istotnego zwiekszenia aktywnosci kredytowej w ko-
lejnych latach w przypadku wzrostu popytu oraz zabezpieczenia rosngcych wy-
mogdw kapitatowych wynikajgcych ze wzrostu poziomu bufora antycyklicznego
z 0% do 1% we wrzesniu 2025 r i prawdopodobnie o kolejny 1 p.p. w 2026 .
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POROWNANIE SCENARIUSZA BAZOWEGO BIEZACEJ PROGNOZY
ZE SCENARIUSZEM BAZOWYM PROGNOZY POPRZEDNIEJ

Tabela 7. stanowi formalne poréwnanie biezgcej prognozy wyniku na rok 2025
ze scenariuszem bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 2/2025

z kwietnia 2025 .

Aktualna prognoza wynikéw na rok 2025 a poprzednia prognoza

Prognoza W{r:ill:]é::)za rok 2025 I;rkcigg:)nz: Ra?ggn:ng 0—24

(Wariant Bazowy)

Przychody z tytutu odsetek 174 425 175402
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 0,5% 1,0%
Koszty z tytutu odsetek 66 581 67 529
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 0,0% 1,4%
Wynik z tytutu odsetek 107 843 107 873
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 0,9% 0,7%
Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 20 163 20 216
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 3,1% 3,3%
Koszty dziatania 58 924 58 996
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 3,9% 4,5%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 7 353 7732
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 20% 54%
Koszty z tytutu ryzyka prawnego 10 000 10 000
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. -252% -14,0%
Zysk/strata netto 41513 41 638
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 3,2% -0,7%
Aktywa 3766 341 3622 501
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 13,0% 8,6%
ROE 15,26% 16,35%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.  -1,19 p.p. -0,79 p.p.
ROA 1,10% 1,15%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.  -0,10 p.p. -0,11 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1305 334 1251701
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 6,3% 2,0%
Fundusze wtasne 293165 268 579
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 11,0% 41%
Wspoétczynnik TCR 22,46% 21,46%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 0,96 p.p. 0,43 p.p.

Réznica

prognoz

977

-948

-29

-53

-379

-125

143 840

-1,09 p. p.

-0,05 p. p.

53 633

24 587

1,00 p. p.

ROzni-

ca%

-0,6%

1,4%

0,0%

-0,3%

-0,1%

-4,9%

0,0%

-0,3%

4,0%

4,3%

9,2%

Obliczenia witasne
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interwencyjnej

NBP i stép rynku
pienieznego
obecna prognoza
nieistotnie

rozni sie

w aspekcie wyniku
odsetkowego

i zysku netto

BADAWCZY

niestabnace tempo wzrostu depozytéw, szybsze od tempa wzrostu akcji kredy-
towej, przektada sie na wzrost sumy bilansowej (poziom wyzszy o 4,0%) i wo-
lumenu dtuznych instrumentéw finansowych — wzrost aktywoéw odsetkowych
z powodzeniem kompensuje efekt obnizajgcych sie stdp procentowych, stabili-
zujgc wynik odsetkowy;

wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowanie kosztéw dziatania bankéw pozo-
stajg poréwnywalne z poprzednig prognozg;

stabilizacja sytuacji makroekonomicznej pozwala na lepszg ocene jakosSci port-
fela kredytowego i zatozenie nizszych o 4,9% kosztéw ryzyka kredytowego;

wobec malejgcych kosztow ryzyka prawnego w roku 2024 (13,3 mld zt wobec
16 mld zt w roku 2023) podtrzymujemy zatozenie z poprzedniej prognozy (po-
ziom 10,0 mld zt w roku 2025);

stabilizacja strony przychodowej i kosztowej rachunku zyskéw i strat skutkuje
zblizonym poziomem zysku netto. Ale zmniejszenie wskaznika wyptaty dywi-
dend z 75% do 65% przynosi wyzszy 0 9,2% pozom funduszy wtasnych, co z kolei
przektada sie na nieco nizsze stopy zwrotu z kapitatu (ROE) i z aktywéw (ROA);

wyzsza prognoza funduszy wtasnych wraz z wyzszym poziomem tgcznej ekspo-
zycji na ryzyko przektada sie na zwiekszenie wspoétczynnika kapitatowego TCR
o 1 punkt procentowy.



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY



